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Resumo

Esta tese ¢ composta por trés ensaios que tratam, respectivamente de: globalizacdo financeira e
desigualdade de renda e riqueza; mobilidade de capitais e a dindmica da distribui¢ao de renda
em um modelo neo-kaleckiano de crescimento e distribui¢do de renda; e um estudo empirico
sobre abertura da conta de capitais e distribui¢do de renda na economia brasileira entre os anos
de 1995 e 2015. O primeiro ensaio apresenta um ampla revisdo da literatura em que € possivel
levantar as principais artigos que relacionam globalizacdo e desigualdade de renda; com os
resultados foi possivel identificar que 61,9% dos estudos analisados afirmam que de algum
modo a globalizagdo aumenta a desigualdade de renda e 40,48% que diminui; verificou-se
também que os primeiros trabalhos publicados sobre o tema afirmavam que a haveria aumento
na desigualdade em economias ricas ao passo que os paises com economias mais frageis teriam
sua desigualdade reduzida; outros cinco estudos ndo encontraram correlacdo ou evidéncia
suficiente de que a globalizagdo interfere na desigualdade de riqueza e renda dos paises
pesquisados; assim ainda que a maioria dos trabalhos pesquisados demonstrem que a
globalizacdo aumenta a desigualdade de renda, ndo € possivel concluir os efeitos do fendmeno,
principalmente por que a quantidade de conclusdes opostas também ¢ consideravelmente alta.
O segundo ensaio apresentou um modelo Neo-Keleckiano de crescimento e distribui¢dao de
renda para uma pequena economia aberta com mobilidade internacional de capitais, afim de
analisar os efeitos dessa mobilidade sobre a taxa de acumulagdo de capital, a taxa de lucro e a
taxa de juros de equilibrio de longo-prazo do sistema, a fim de identificar efeitos dessa
mobilidade sobre a distribui¢do funcional de renda; foi possivel verificar que o grau de abertura
da conta de capais impacta positivamente o crescimento do estoque de capital (g ) e
negativamente a taxa de retorno do capital (r), sendo com isso, segundo o modelo tedrico
desenvolvido por Pikkety (2014), um instrumento capaz de contribuir para reducao do processo
de concentragdo de renda. Por fim, o terceiro ensaio testa essa relacdo por meio de um modelo
empirico, no qual foi possivel identificar que no periodo sob exame um maior controle na conta
de capitais contribui para redugdo do Indice de Gini, o que representa uma melhoria na

desigualdade de renda do pais.



Abstract

This thesis is composed of three articles covering topics on financial globalization and income
inequality and wealth; mobility of capital and the dynamics of income distribution in a neo-
Kaleckian model of income growth and distribution; and an empirical study on the opening of
the capital account and income distribution in the Brazilian economy between the years of 1980
and 2015. The first article presents a broad review of the literature in which it is possible to
raise the main articles that relate globalization and income inequality; with the results it was
possible to identify that 61.9% of the studies analyzed affirm that in some way globalization
increases income inequality and 40.48% decreases; it was also found that the earlier published
work on the subject stated that there would be an increase in inequality in rich economies while
the countries with the most fragile economies would have their inequality reduced; other 5
studies have found no correlation or sufficient evidence that globalization interferes with the
inequality of wealth and income of the countries surveyed; so even though most of the studies
surveyed show that globalization increases income inequality, it is not possible to conclude the
effects of the phenomenon, mainly because the number of opposing conclusions is also
considerably high. The second essay presented a Neo-Keleckian model of growth and income
distribution for a small open economy with international capital mobility, in order to analyze
the effects of this mobility on the rate of capital accumulation, the rate of profit and the interest
rate long-term equilibrium of the system in order to identify the effects of this mobility on the
functional distribution of income; it was possible to identify that the degree of openness of the
capital account positively impacts capital stock growth (g) and negatively the rate of return on
capital (r), and according to the theoretical model developed by Pikkety (2014) an instrument
capable of reducing the income concentration process. Finally, the third essay tests this
relationship through an empirical model, in which it was possible to identify that during the
period under review a greater control in the capital account contributes to the reduction of the
Gini Index, which represents an improvement in income inequality of the country, since the
beta coefficient gave significant, showing that the variable is part of the variables that explain,

at least in part, the phenomenon.
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13

1.INTRODUCAO

As questdes relacionadas com a distribuicdo e com a desigualdade da distribuicdo t€m sido
polémicas e motivo de debates entre os economistas ao longo de anos. Segundo Milanovic
(2010), a desigualdade de renda tem aumentado de maneira significativa e alguns numeros
apresentados pelo autor confirmam esse fato. Com o uso da PPP (paridade poder de compra) ¢
possivel identificar que em 1820 a Gra Bretanha e a Holanda, os dois paises mais ricos na época,
em termos de PIB, eram apenas cerca de 3 vezes mais ricos que China e India, os dois mais
pobres. Atualmente a relacao entre o mais rico € o mais pobre € mais de 100 para 1.

Além disso, Milanovic (2010) afirma que 60% da renda pessoal ¢ explicada pelo lugar onde o
individuo nasce, ¢ mais 20% ¢ explicado pela classe social dos pais. Assim, 80% da renda
pessoal € explicada por esses dois fatores, mostrando nao haver mobilidades sociais decorrentes
de distribuicao efetiva de renda no mundo. Milanovic (2005) trabalhou com um banco de dados
composto por pesquisas de 95 paises, representando 90% da populagdo mundial e descobriu
que, em paises pobres, a globalizagdo tende a favorecer os ricos (10% da populacdo com maior
renda).

Para a teoria neocléssica, a globalizacdo econdmica reduziria a desigualdade no mundo em
decorréncia da convergéncia internacional (modelo de Heckscher-Ohlin e um de seus teoremas,
o teorema de Stolper-Samuelson, 1941). A abertura ao comércio levaria a um aumento do
retorno real e nominal do fator abundante em um pais e, ao contrario, a uma queda no retorno
real e nominal do fator escasso do pais. Porém, o capital continua a ser destinado mais a paises
ricos que a pobres, varios numeros mostram isso, segundo Milanovic (2005), e o pior, € que um
novo fluxo de capitais tem aumentado consideravelmente, que € o de paises pobres para paises
ricos.

Assim, os classicos que defendem a integragdo financeira internacional, o fazem com
fundamento na tese de que haveria aumento de eficiéncia na alocacdo da poupanga em ambito
global, e a livre mobilidade internacional de capitais permitiria que os capitais fluissem através
das fronteiras nacionais em busca de retornos marginais maiores, levando a uma alocagao
eficiente da poupanca global (EICHENGREEN et hall, 1998; FISHER, 1998). Por esse prisma,
o capital deveria fluir em termos liquidos dos paises desenvolvidos, em que ha retorno marginal
do capital baixo, para os paises em desenvolvimento, onde o retorno marginal ¢ alto.
Damasceno (2008) investigou empiricamente o padrao dos fluxos internacionais de capitais, €
mostrou que os capitais fluem em termos liquidos dos paises em desenvolvimento para os paises

desenvolvidos; e ainda, que diferencas nas estruturas institucionais entre os paises e diferengas



no estoque de capital humano entre eles, ndo explicam esse puzzle no padrdao dos fluxos
internacionais de capitais.

O resultado desses fluxos de capitais, tratado doravante como globalizagao financeira, tem sido
avaliado de duas formas distintas. Uma dessas formas afirma que a desigualdade de riqueza e
renda tende a diminuir com o aumento desses fluxos. Uma outra vertente tem concluido que
essa globalizacdo agrava as diferencas entre ricos e pobres, principalmente em paises nao
desenvolvidos.

Dessa forma, o problema de pesquisa dessa tese pode ser explicitado na forma da seguinte
pergunta: qual o efeito da globaliza¢do financeira, definida por meio da mobilidade de capitais,
na desigualdade de renda?

O objetivo dessa tese € identificar o efeito da globalizagdo financeira na desigualdade de renda.
Para atingir esse objetivo preliminarmente vamos considerar que globalizacdo financeira ¢
medida por meio da mobilidade de capitais, além de termos alguns objetivos especificos. O
primeiro deles ¢ identificar conceitos e defini¢cdes relacionados a globalizagdo financeira,
distribuicdo e a desigualdade de renda, para em seguida identificar o que literatura tem
registrado acerca desse efeito.

Inicialmente define-se globalizagao, partindo-se de um conceito amplo, de 1997, em que seus
efeitos estdo associados desde a questdes de regulamentacdes de mercado até a robdticas,
tecnologias da informagdo e biotecnologia. De fato, percebe-se no desenvolvimento desses
conceitos que a globalizacao em todos os seus aspectos, ndo sé o de fluxo de capitais, tem efeito
direto na economia. Todos esses efeitos podem ter relagdo com a desigualdade de riqueza e
renda, mas como apresentado inicialmente, o objetivo da tese € avaliar o efeito apenas do fluxo
de capitais, ou seja, da globalizagao financeira.

Para a tradi¢do pds-keynesiana' o crescimento econdmico ¢ um fendmeno complexo, em que
elementos relacionados a distribuicdo de renda, ao processo de inovacao e a determinacao da
demanda agregada influenciam a tendéncia do nivel de atividade ao longo do tempo. Assim,
esta abordagem, mesmo que ceda papel central a demanda, nao deixa de lado o que se passa do
lado da oferta, apenas remete suas consideragdes para além da funcao de produgao.
Normalmente se julga a desigualdade de riqueza e renda como um fendmeno que decorre de
injusticas. E fato, porém, que pouco ¢ avaliado se algumas desigualdades, e em determinadas

medidas, sao justas. Dessa forma, trouxemos para examinar a questao da desigualdade de renda

! Em particular aquela vinculada aos economistas de Cambridge (Kaldor e Robinson) € a
Kalecki.



a teoria da justica distributiva, que define a forma como sdo avaliadas as distribuigdes de bens
positivos (renda, liberdade, cargos politicos) ou negativos (punigdes, sancdes, penalidades) em
uma sociedade. Concentramos essa discussao nos conceitos de utilitarismo e da teoria de Raws,
pois temos nessas teorias justificativas tedricas para avaliar se a desigualdade de riqueza e renda
pode ser considerada justa ou injusta.

A despeito da justica ou injustica da desigualdade de renda e riqueza, considerada a luz da teoria
da justica distributiva, ¢ preciso compreender as defini¢des de desigualdade e seus efeitos e
consequéncias. Para isso ¢ fundamental que se conhega as defini¢des de quem seriam 0s mais
ricos”, e a relacdo entre a desigualdade e globalizacao.

Uma vez compreendidos os conceitos apresentados, um novo objetivo especifico se apresenta:
definir um modelo que descreva as relagdes entre a mobilidade de capitais, ja definida nesta
tese com o0 uma proxy para a globalizagado, ¢ a dindmica da distribui¢do de renda. Para isso foi
escolhido um modelo Kaleckiano de crescimento, e analisado seu comportamento no curto e
no longo prazo.

Por fim, o ultimo objetivo especifico definido para se atingir o objetivo geral inicial €
desenvolver um estudo empirico que examine a abertura da conta de capitais e a distribuigao
de renda no Brasil, no periodo de 1995 a 2015.

Assim o proposito dos trés ensaios constituintes da tese € contribuir para a literatura que trata
tanto de desigualdade de renda quanto da globalizagdo financeira. O primeiro artigo apresenta
uma ampla revisao da literatura em que € possivel levantar os principais artigos que relacionam
globalizagdo e desigualdade de renda. O segundo ensaio apresenta um modelo Neo-Keleckiano
de crescimento e distribui¢do de renda para uma pequena economia aberta com mobilidade
internacional de capitais, afim de analisar os efeitos dessa mobilidade sobre a taxa de
acumulagdo de capital, a taxa de lucro e a taxa de juros de equilibrio de longo-prazo do sistema,
a fim de identificar efeitos dessa mobilidade sobre a distribui¢ao funcional de renda. E por fim
0 terceiro ensaio testa essa relacao por meio de um modelo empirico.

Esta tese estd organizada da maneira a seguir. O Capitulo 2 descreve uma ampla revisdo da
literatura sobre globalizacdo financeira e desigualdade de renda e riqueza. O Capitulo 3
apresenta a constru¢do de um modelo que examina a mobilidade de capitais e a dindmica da
distribuicao de renda, por meio um modelo neo-kaleckiano de crescimento e distribuigao de
renda, e o Capitulo 4 apresenta a constru¢do de um modelo empirico que examina abertura da

conta de capitais e distribuicao de renda brasileira no periodo de 1995 a 2015.



2. GLOBALIZACAO FINANCEIRA E
DESIGUALDADE DE RENDA E
RIQUEZA.

2.1. INTRODUCAO
Em economia tem sido um fato estilizado que a globalizagdo, em seu conceito amplo, abordado
os aspectos econdmicos, comerciais, culturais, sociais, demograficos e etc.?, interfere
diretamente da desigualdade de renda e riqueza. Varias pesquisas nesse sentido chegam a
resultados que se contrapdem, € nao tem sido possivel chegar a conclusdes mais consistentes
dos efeitos dessas variaveis na desigualdade de renda e riqueza.
Dessa forma, este ensaio pretende identificar o que os principais estudos cientificos afirmam
acerca da influéncia da globaliza¢do no aumento da desigualdade de renda e riqueza. Para isso
se apresenta, na Secdo 2.2 e 2.3, os conceitos de globalizacao, e de desigualdade de renda e
riqueza. Em seguida, na Secdo 2.4, apresenta-se os principais estudos acerca dos efeitos da
globaliza¢do na desigualdade de renda e riqueza.
Os resultados do referencial tedrico elaborado na secdo 2.4 estdo tabulados no Apéndice 1.
Pode-se verificar que, das 45 bibliografias pesquisadas, 61,9% afirmam que de algum modo a
globalizagio aumenta a desigualdade de renda e 40,48% que diminui. E possivel perceber
também que ha uma intersec¢ao entre esses dois conjuntos, ao se verificar que 28,57% das
pesquisas analisadas afirmam que a globalizagdo tanto aumenta quanto diminui a desigualdade
de renda, a depender das condicdes verificadas em cada um desses trabalhos.
O Apéndice 1 foi disposto em ordem cronoldgica de maneira a facilitar a compreensdo da
evolugdo das conclusdes tedricas acerca do assunto. Pode-se perceber que os primeiros
trabalhos publicados sobre o tema afirmavam que haveria aumento na desigualdade em
economias ricas ao passo que os paises com economias mais frageis teriam sua desigualdade
reduzida. Em principio isso ndo seria um efeito perverso, pois de algum modo haveria uma
convergéncia em termos de igualdade de renda, aproximando paises ricos dos menos ricos.
Ocorre, porém, que alguns estudos tém mostrado trajetoria diferente das desigualdades nos
paises, como o de Ogunyomi, Daisi e Oluwashikemi (2013), que encontrou um aumento

consideravel da desigualdade na Nigéria, devido a grande énfase dada a globalizagdo financeira

2 Tratada doravante apenas por globalizagdo



e outros desequilibrios macroecondmicos, ao invés de ter dado prioridade a globalizagao
comercial.
Os trabalhos pesquisados passam, com o tempo, a tentar identificar as causas de aumento ou
diminui¢do da desigualdade. Vérias sdo as causas detectadas, tais como qualificagdo de mao de
obra decorrente da entrada de empresas internacionais; geracdo de emprego e renda, e
consequente reducao da pobreza; aumento da desregulamentagdo interna e liberalizacao; etc.
E relevante destacar o nimero de estudos que nio encontrou correlagido ou evidéncia suficiente
de que a globalizagdo interfere na desigualdade de riqueza e renda dos paises pesquisados.
Cinco Estudos, enumerados no Apéndice I, chegaram a essa conclusao, o que representa cerca
de 12 % dos artigos estudados.
Em relacao a globalizacdo, apesar de a maioria dos trabalhos pesquisados demonstrarem que a
globalizagdo aumenta a desigualdade de renda, ¢ fundamental destacar que ndo € possivel
concluir de forma definitiva sobre os efeitos do fendmeno, mormente porque a quantidade de
conclusdes opostas também ¢ consideravelmente alta.

2.2. GLOBALIZACAO

2.2.1. Conceitos

O objetivo desta secdo ¢ apresentar o conceito de Globalizagdo, seus principais teoricos e
argumentos utilizados no debate em sua defesa ou contra. Globalizagdo ¢ definida como a livre
circulacao de bens, servigos e capitais através das fronteiras. (Heshmati, 2003)
A definicdo a seguir, classica, de 1997, traz em seu bojo o conceito inicial de globalizacao, e o

que se esperava desse fendmeno ha 20 anos:

“No geral, a globalizacdo representa uma nova fase de desenvolvimento capitalista,
cujas caracteristicas basicas sdo a desregulamentagdo de mercados, processos de
trabalho e for¢a de trabalho, a privatizagdo das economias, com base em mudang¢as
tecnologicas centradas no uso da microeletronica e da utilizagdo generalizada de
novas  tecnologias, como a robdtica, automagdo, tecnologia da informagdo,
biotecnologia e biogenética”. (MARTINEZ, SALAS e MARQUEZ, 1997) (apud in
ABILIO, 2007, p.1)

Essa ¢ uma visdo de cardter meramente econdmico, mas ¢ fundamental manter em vista que o
conceito de globalizacdo permanece ainda impreciso, em particular na andlise das mudangas
econdmicas e politicas ocorridas, tanto no ambito internacional, quanto no ambito interno dos
varios paises do mundo. Tal imprecisao decorre em parte das analises realizadas, que tendem
a priorizar aspectos especificos (economicos, financeiros, tecnoldgicos, politicos, historicos,
geograficos, geopoliticos, ecologicos, sociais, culturais ou outros), sendo poucos os estudos que
reconhecem e abrangem o conjunto mais amplo desses aspectos, ou o espectro completo dessas

relacdes.



A globalizagdo tem sido considerada um rearranjo mundial revolucionario, que aconteceu como
consequéncia natural do desenvolvimento tecnologico, e tem interferido de forma diversa em
cada um dos os setores da sociedade.

Segundo Castells (1999), uma das vertentes da globalizagao, e talvez a mais conhecida delas, a
da interdependéncia econdmica em escala global, tem transformado a paisagem social da vida
humana.

Sen (2001) afirma que a globalizagdo ndo € nova e nem necessariamente ocidental, tampouco
¢ uma maldi¢do, tendo em vista que durante milhdes de anos contribuiu para o progresso do
mundo através das viagens, do comércio, da imigracdo, das muitas influéncias culturais e da
disseminagdo do conhecimento e saber, incluindo a ciéncia e a tecnologia.

Nesse contexto, vale a pena ressaltar a metafora da fabrica global para descrever a globalizagao:

“A fabrica global instala-se além de toda e qualquer fronteira, articulando capital,
tecnologia, for¢a de trabalho, divisao do trabalho social e outras for¢as produtivas.
Acompanhada pela publicidade, a midia impressa e eletrénica, a industria cultural,
misturadas em jornais, revistas, livros, programas de radio, emissoes de televisdo,
videoclipes, fax, redes de computadores e outros meios de comunicagdo, informagdo
e fabulagdo, dissolve fronteiras, agiliza os mercados, generaliza o consumismo.
Provoca a desterritorializacdo e reterritorializacdo das coisas, gentes e ideias.
Promove o redimensionamento de espa¢os e tempos”. (lanni .2002, p.19)

Segundo Cerny (1995), a globalizacao ¢ um conjunto de estruturas e processos econdémicos €
politicos decorrentes da mudanca de caracteristicas dos bens e ativos que compdem a base da
economia politica internacional. Nao ¢ uniforme nem homogénea. Nessa definicao € possivel
observar apenas duas vertentes, mas as duas, tanto a economica quanto a politica, conduzindo
um unico elemento de integragdo entre os paises, a economia politica internacional.
Podemos considerar que a globalizagdo econdmica ¢, portanto, o conjunto das vertentes
econdmicas da globalizacao, tais como a globalizac¢ao financeira, a globalizagdo comercial, e,
de forma mais contemporanea, o fluxo de informagdes e produtos do mercado digital. Assim, a
globalizagdo econdmica transforma as maneiras pelas quais as regras basicas dos jogos
funcionam na politica e nas relagdes internacionais e altera as matrizes de pagamento cada vez
mais complexas enfrentadas pelos atores na avaliacao racional de suas opcdes.
Para Lastres (1997), ha consenso quanto a algumas questdes relacionadas a globalizagdo.
Primeiro, € consenso que esse sistema se da além das sociedades nacionais, e se refere a uma
formatacdo capitalista consolidada nas tultimas décadas e com crescente movimento de
acumulagdo e internacionalizagdo dos capitais. Mas também € certo que o conceito € um pouco
mais que uma expressao da ideologia capitalista (Fergunson, 1992).
Bartelson (2000) divide o conceito de globalizagdo em trés:

® Globalizagdo como transferéncia. Um processo de transferéncias e trocas entre as

fronteiras de unidades pré-constituidas (unidades politicas, economicas e/ou culturais),



e entre as unidades e sistemas. Esse conceito pressupoe que os sistemas e as unidades
permanecem idénticos durante o processo de globalizagcdo. Muito pouco se distingue
esse conceito do conceito de internacionalizagdo e interdependéncia. Isso significa que
houve intensificac¢do nas trocas ou movimentos entre fronteiras, mas nada que alterasse
tais fronteiras ou a natureza das unidades pré-constituidas.
® Globalizagdo como transformagdo. Nesse conceito a globalizagdo promove
transformagoes em nivel de sistemas, assim com interfere e afeta a identidade das
unidades e dos sistemas. A globalizag¢do ocorre aléem das unidades, como resultado da
interagdo entre variaveis sistémicas em diferentes dimensoes e setores do sistema.
Assim, a globalizagdo é, por defini¢do, um processo multidimensional que ocorre de
fora para dentro. Na medida em que esse processo envolve as unidades, ele o faz
transformando-as em circuitos reprodutivos para aqueles processos sistémicos e for¢as
que, em ultima instancia, alterardo sua identidade e regras constitutivas do sistema em
que se situam.
e Como transcendéncia. A globaliza¢do implica a transcendéncia das distingoes que,
Jjuntas, condicionam a identidade de unidade, sistema e dimensao.
Muitos percebem a globalizagdo como um grande presente do ocidente para o mundo, como
uma contribui¢do enorme para o aumento do padrdo de vida ocidental. Outros olham a
globalizacdo por um lado negativo, como domina¢do ocidental, e até como continuidade do
imperialismo, servindo a ganancia dos paises da Europa e América do Norte, ndo servindo aos
interesses dos paises periféricos e pobres.(Sen, 2002)
Uma questao a ser colocada ¢ sempre se a globalizacdo ¢ de fato um mal. Para Bordier e
Wacquant (1999) o conceito de globalizacdo tem o efeito, € ndo a fungdo, de submergir os
efeitos do imperialismo no ecumenismo cultural ou fatalismo econdmico e fazer com que as
relagdes transnacionais de poder paregam como necessariamente neutras.
A globalizacdo ndo € necessariamente uma dominagdo do ocidente sobre o restante do mundo.
Desde a Idade Antiga, verificamos que muitas culturas e hdbitos orientais influenciaram e
influenciam até hoje o ocidente, como a matematica e outros objetos e praticas. Dessa forma, o
que houve foi uma mudanca de sentido na influéncia, mantendo-se a mesma direcao, ou seja, o
ocidente agora tem influenciado mais o oriente. Assim, nao se deve rejeitar a globalizacao da
ciéncia e tecnologia porque representa influéncias ocidentais e imperialismos. (Sen, 2002)
Sen (2002) afirma ainda que rejeitar a globalizacdo da ciéncia e da tecnologia, porque
representa a influéncia ocidental e o imperialismo, seria ignorar a co-contribuicdo global -
extraida de muitas partes do mundo - que se encontra solidamente denominada na Ciéncia

Ocidental.



2.2.2. Globalizacio Economica

O maior desafio est4 relacionado a desigualdade. Esse problema inclui disparidades na riqueza
e assimetrias politicas, sociais, de oportunidade econdmica e de poder. A questdo crucial
consiste na divisdo entre os potenciais ganhos advindos da globalizacdo entre paises ricos e
pobres, e entre a populagdo rica e pobre internamente em cada um dos paises.
Hé4 também uma necessidade de maior clareza na formulacdo da questdo distributiva. Por
exemplo, ¢ frequentemente argumentado que os ricos estdo ficando mais ricos e pobres mais
pobres. Mas isso ndo ¢ de modo algum uniforme, embora haja casos em que isso tenha
acontecido. Muito depende da regido ou do grupo escolhido e dos indicadores de prosperidade
econdmica utilizados. (Sen, 2002)
Podemos observar que hd uma ambiguidade no conceito e nos consequentes efeitos, €
compreender tal ambiguidade € crucial para entender a evolugdo da globalizagdao econdmica
como fato.
Tal ambiguidade surge quando se observam seus efeitos negativos e positivos sobre a populagao
mundial, principalmente do ponto de vista econdmico. Dessa forma, dois processos se
contrapdes quando se trata de globalizacdo, se por um lado existem avancos, pode existir
retrocessos de outro.
Para Gongalves (2002), ¢ importante restringir o conceito de globalizacdo as questdes
econOmicas. Para isso, considera nesse conceito a existéncia de trés processos: o enorme
crescimento dos fluxos internacionais de capital e de produtos; aumento da concorréncia
internacional; e interdependéncia entre empresas € economias nacionais. (Gongalves, 2002)
Para Pimentel (2007), os tipos de globalizacdo sdo a financeira e a produtiva, que tratam dos
fluxos financeiros e dos fluxos de investimento estrangeiro direto e atuagdo das empresas
transacionais.
Baumann, Canuto e Gongalves (2004) afirmam que a globalizagdo ¢ composta por trés
processos:

® FExpansdo dos fluxos financeiros internacionais,

® Aumento da concorréncia nos mercados internacionais de capitais,

® Maior integragdo entre os sistemas financeiros.
Segundo esses autores, a globalizagao produtiva envolve:

® [nternacionalizagdo da produgdo,

® Acirramento da concorréncia internacional,;

® [ntegra¢do entre estruturas produtivas das economias nacionais.



Alguns fatores importantes devem ser considerados para o desenvolvimento da globalizagao
financeira nas ultimas décadas. Dentre eles podemos considerar os fatores de ordem ideologica
- com a ascensdo das ideias liberais nesse periodo, que promoveu uma grande
desregulamentacdo do sistema financeiro em escala global - € os processo de inovagdo e de
desenvolvimento tecnologico.

A globalizagdo est4 entrando em uma nova era, definida ndo apenas pelos fluxos internacionais
de bens e capital, mas também, e cada vez mais, por fluxos de dados e informagdes. Essa
mudanca parece favorecer as economias avangadas, cujas industrias estdo na vanguarda no uso
de tecnologias digitais em seus produtos e operagcdoes. Uma questdo fundamental para esse
trabalho ¢ se os paises em desenvolvimento serao deixados para tras.

Durante décadas, a disputa pelo negdcio de manufatura de baixo custo do mundo parecia ser a
maneira mais promissora para os paises periféricos alcancarem o desenvolvimento. O comércio
mundial de bens aumentou de 13,8% do PIB mundial em 1985 para 26,6% do PIB em 2007.
Impulsionados pela procura e pela terceirizacdo das economias avancadas, os mercados
emergentes ganharam uma parte consideravel do crescente comércio de bens. Até 2014,
representavam mais de metade dos fluxos comerciais mundiais.

Desde a ultima Grande Recessao, o crescimento do comércio global de mercadorias tem parado,
principalmente devido a redu¢do da demanda nas principais economias do mundo e a
vertiginosa queda dos pregos das commodities.

Tyson e Lund (2016) afirmam que esse processo, no entanto, ndo se deve apenas a crise. Varias
organizacgoes de porte global estdo simplificando e encurtando suas cadeias de suprimentos.
Com a automagao cada vez mais essencial no processo produtivo, as decisdes de localizacdao da
producao e de terceirizacao ndo dependem exclusivamente dos custos de mao-de-obra.

Entdo, se de fato essa mudanca nas cadeias globais de valor tiver atingido seu pico, € a tendéncia
agora seja a reducao nos niveis de comércio global, serd mais dificil para os paises pobres da
Africa, América Latina e Asia se desenvolverem. Tyson ¢ Lund (2016)

As transacdes financeiras internacionais cada dia mais atinge maiores volumes e mais paises €
nacgoes, e diferente dos fluxos de capitais do inicio do século XX, prevalece o fluxo de capitais
privados. Antes da década de 60 o principal volume de fluxo de capitais se dava por meio de
fluxos bilaterais normalmente na forma de empréstimos com a garantia de titulos emitidos por
paises ricos.

Para Eric Hobsbawm (1994), com o euroddlar, apos a década de 1960, teve inicio um fendmeno
novo, em que um grande volume de uma moeda passava a ser transacionada fora de seu
territorio e sem o controle da autoridade monetaria. Para Dalcero (1997) entre os problemas

gerados por esse fendomeno estava a capacidade desse mercado "criar" moeda, na medida em



que empréstimos bancarios eram concedidos em dolares fora do ambito de regulacdo do Federal
Reserve, o banco central dos Estados Unidos. Com essa nova ordem, as empresas norte-
americanas com filiais na Europa poderiam captar recursos por meio de financiamentos, em
cada lado do Atlantico, optando pela taxa de juros que lhe fosse mais conveniente.

O contexto macroecondmico mundial dos anos 1990 apresentou peculiaridades importantes,

tais como:

“taxas de crescimento do PIB muito baixas, inclusive em paises (como o Japdo) que
desempenharam tradicionalmente o papel de “locomotiva” junto ao resto da
economia mundial; deflagdo rastejante; conjuntura mundial extremamente instavel,
marcada por sobressaltos monetarios e financeiros cada vez mais freqiientes; alto
nivel de desemprego estrutural;, marginaliza¢do de regides inteiras em rela¢do ao
sistema de trocas e uma concorréncia internacional cada vez mais intensa, geradora
de serios conflitos comerciais entre as grandes poténcias da Triade. (Chesnais, 1995)

Chesnais (1995) defendeu a hipdtese de que essas caracteristicas decorreriam de um novo
regime mundial de acumulagdo. Segundo o autor esse novo regime dependeria das prioridades
do capital privado altamente concentrado — do capital aplicado na producao de bens e servicos,
mas também, de forma crescente, do capital financeiro centralizado, mantendo-se sob a forma
de dinheiro e obtendo rendimento como tal. Ele chama esse novo regime de “mundializagdo do
capital” (Chesnais, 1995).

2.2.3. Globaliza¢cdo Econémica em Fluxos Digitais

A globalizagdo econdmica em si nao estd em recuo. Enquanto o comércio global de mercadorias
tem parado e os fluxos financeiros cairam acentuadamente desde 2007, os fluxos de informacao
digital aumentaram: o uso global de banda larga cresceu 45 vezes na ultima década, circulando
ideias, contetido intelectual e inovagdo ao redor do mundo, causando impactos econdomicos
importantissimos. (Tyson e Lund, 2016)

Novas pesquisas do McKinsey Global Institute (MGI) demonstram que os fluxos
transfronteirigos de bens, servicos, finangas, pessoas e dados durante este periodo aumentaram
o PIB mundial em cerca de 10% - cerca de US$ 7,8 trilhdes apenas em 2014. Os fluxos de
dados representaram uma estimativa de US$ 2,8 trilhdes desse ganho, exercendo um impacto
maior do que o comércio global de bens - uma descoberta notavel, uma vez que as redes
comerciais mundiais se desenvolveram ao longo de séculos, enquanto os fluxos de dados
transfronteirigos nasceram ha apenas 15 anos. (Tyson e Lund, 2016)

O fluxo digital interfere diretamente na natureza dos bens; no universo dos potenciais
fornecedores e clientes; no método de entrega e no capital e na escala necessarios para operar
globalmente. Além disso, expande oportunidades para mais tipos de empresas, individuos e

paises para participarem da economia global. Também da aos paises e as empresas em toda



parte a oportunidade de redefinir sua vantagem comparativa ¢ competitiva. Por exemplo,
enquanto os Estados Unidos podem ter ficado em desvantagem em um mundo onde os baixos
custos de mao-de-obra eram primordiais nas cadeias de valor de manufatura globais, a
globalizagdo digital o traz novamente para lideranga no cenario global, pois a tecnologia ¢ a
inovagdo sdo seus principais pontos fortes.
De outro lado, essa mudanga para a globalizagdo digital parece funcionar contra paises em
desenvolvimento que t€ém grandes grupos de mao-de-obra de baixo custo, mas infraestrutura e
sistemas educacionais inadequados.
No entanto, os fluxos digitais oferecem aos paises em desenvolvimento novas formas de se
envolver com a economia global. Os custos marginais quase nulos das comunicacdes €
transagOes digitais criam novas possibilidades para a realizagdo de negocios transfronteiri¢os
numa escala massiva. Alibaba, Amazon, eBay, Flipkart e Rakuten estdo transformando milhdes
de pequenas empresas em todo o mundo em exportadores "micro-multinacionais". As empresas
com sede em paises em desenvolvimento podem superar as restrigdes do mercado local e se
conectar com clientes, fornecedores, financiamentos e talentos em todo o mundo. Doze por
cento do comércio global de bens ja € realizado em canais de comércio eletronico.
Aaronson (2016) afirma que a internet, segundo pesquisa de 2010, criou 2,6 empregos para
cada posto de trabalho que destruiu, e aumentou o bem-estar e a produtividade do trabalho,
segundo Conferéncia de Comércio e Desenvolvimento das Nacdes Unidas. Afirma também
que, segundo o Banco Mundial, “a rapida penetragdao das tecnologias digitais estda mudando a
vida dos pobres”.
Em contrapartida, ha um lado negativo nas novas tecnologias digitais, com a perda de postos
de trabalho menos qualificados, e aumento da desigualdade econdmica e social. A despeito do
lado negativo, politicos no mundo inteiro tem tentado promover o uso dessas tecnologias.
Um outro dado importante ¢ que das 15 maiores empresas de tecnologia, 11 estdo no EUA e o
restante na China, e que governos querem criar ambientes propicios, regulamentos e
infraestrutura, para, além de incentivar o progresso da tecnologia digital, que os crimes da web
sejam evitados. (Aaronson, 2016)
A globalizacao ¢, portanto, o fluxo internacional de bens, capitais financeiro e produtivo,
servicos, informagdes, tecnologia, culturas e conhecimento.

2.3.DESIGULDADE E DISTRIBUICAO DE RENDA E RIQUEZA

2.3.1. Justica Distributiva

A desigualdade de riqueza e renda, como exposta at¢é o momento, ¢ considerada injusta por
muitas pessoas. Mas algo que pouco se avalia em trabalhos que tratam do tema ¢ se algumas

desigualdades de renda sdo justas. Talvez pessoas que trabalhem mais, tenham melhor



formacgao, ou tenham habilidades que as destaquem, meregam ser mais ricas e ganhar mais. Mas
esses fatores ndo costumam justificar diferengas de até 350 vezes entre salarios. Também ¢
possivel ndo achar justo diferencas de riqueza devida a fatores completamente acidentais do
ponto de vista moral, como ter pais ricos ou terem nascido em um pais desenvolvido. As
desigualdades se correlacionam sistematicamente com variaveis sociais € geograficas
marcantes: praticamente todos os paises que tém um PIB per capita acima da média mundial
estdo no hemisfério norte do planeta, ou no extremo sul, enquanto que todos aqueles com renda
abaixo da média estdo proximos a Linha do Equador. Em muitos paises, as mulheres ganham
sistematicamente menos que os homens; no Brasil e em outros paises, as pessoas de ascendéncia
africana tém rendimentos consideravelmente mais baixos do que os caucasianos, € essa
diferenca est4 se ampliando.

A Justica distributiva ¢ uma teoria que define a forma como sdo avaliadas as distribuicdes de
bens positivos (renda, liberdade, cargos politicos) ou negativos (puni¢des, sangoes,
penalidades) em uma sociedade. Ao fazer julgamentos distributivos, os individuos avaliam, a
partir de parametros que determinam qual método distributivo € mais ou menos justo aplicar no
contexto da distribuicao, em que medida a distribuig¢do favoreceu ou prejudicou os envolvidos.
(Sampaio at al, 2009)

As teorias consequencialistas sustentam que atos, politicas e instituigdes sdao apenas
consequéncias na medida do que produzem. O utilitarismo ¢ um exemplo. As teorias
consequencialistas contrastam com as teorias deontologicas, que determinam a corre¢ao de uma
acdo, politica ou instituicdo com base no cumprimento de um principio abstrato (como o
principio "Fazer aos outros o que fazem para voce€" ou os Dez Mandamentos). Tanto o
libertarianismo como as teorias de contratos sociais sao exemplos de teorias deontoldgicas. As
teorias da virtude se concentram no carater e no florescimento do individuo em vez de seus atos
ou os principios que ela segue.

Em termos gerais, o utilitarismo sustenta que a distribui¢do de bens ¢ justa apenas se e somente
se maximizar a utilidade agregada. De acordo com um slogan, o utilitarismo procura "a maior
quantidade de bem para o maior numero de pessoas", e os principios da justica distributiva
devem concordar com essa maxima.

O utilitarismo tem trés ingredientes: consequencialismo, bem-estar (welfarism) e ranking de
soma (sum-ranking) (Sen, 2009). Ja vimos o consequencialismo. O Welfarism sustenta que as
consequéncias relevantes sao aquelas que promovem o bem-estar dos individuos. E o ranking
de soma, finalmente, diz que o que importa ¢ a soma total do bem-estar (talvez dividido pelo

numero de pessoas) e nao a sua distribuicao.



Sob o prisma do utilitarismo, o enorme grau de desigualdade que atualmente observamos na
maioria dos paises do mundo € provavelmente injusto. Pois, caso um individuo nao tenha nada
0 que comer, uma unica refeicdo fard uma grande diferenca para seu bem-estar. Mas ao
contrario, se voce ja tiver feito quatro refei¢des em um dia, uma refei¢ao adicional ndo vai lhe
causar um bem-estar muito maior. Esse principio também se aplica ao dinheiro. Se por ventura
for dado um montante em dinheiro a um mendigo, supondo algo em torno de dez mil dolares,
provavelmente isso fard uma grande diferenca na vida dele; caso seja dada a mesma quantidade
de dinheiro a um miliondrio, ele ndo percebera qualquer diferenca. Assim, redistribuir bens ou
dinheiro dos mais ricos da sociedade para os mais pobres provavelmente aumentara a utilidade
agregada:

No entanto, ¢é evidente que qualquer transferéncia de renda de um homem
relativamente rico para um homem relativamente pobre de temperamento
semelhante, uma vez que permite desejos mais intensos serem satisfeito a custa de
desejos menos intensos, deve aumentar a soma agregada de satisfacdo. A antiga "lei
da utilidade decrescente" conduz assim de forma segura a proposicdo: qualquer
causa que aumente a parte absoluta do rendimento real nas maos dos pobres, desde
que ndo conduza a uma contra¢do no tamanho do dividendo nacional de qualquer
ponto de vista, em geral, aumentara o bem-estar economico. (Pigou 1932 [1920]:
LVIII.3), apud Reiss (2013)

Para Reiss (2013) ha um pressuposto que precisa ser refletido. Trata-se da premissa de que a
redistribuicdo ndo tem um efeito significativo sobre a quantidade de bens que ha para
redistribuir, ou seja, a redistribui¢do ndo afeta substancialmente o tamanho do bolo. Segundo o
autor, provavelmente essa afirmacao ¢ falsa, mas ¢ dificil saber o tamanho do efeito. Suponha
que todos tenham a mesma funcdo de utilidade e que essa funcdo seja marginalmente
decrescente. Nesse caso, uma distribui¢do igual de produtos maximizaria a utilidade agregada.
Mas ¢ possivel que alguém que saiba que acabaria com a parte do bolo do mesmo tamanho, nao
importa quanto esforco dispender par consegui-lo, tenha uma forte inclina¢do a ndo se esforgar.
Isso ndo significa que nao colocaria nenhum esfor¢o. Talvez simplesmente poderia gostar de
fazer tal esforco; poderia pensar que ¢ dever destinar o esforgo; talvez ndo reflita sobre o assunto
e simplesmente faca o que tem de fazer. Mas, na verdade, grande parte das pessoas, espera
algum tipo de relagdo positiva entre o esforgo e a recompensa, e essas pessoas serdo reprimidas
por uma distribuicao igualitaria.

De outro lado, se alguém vive em uma sociedade muito desigual e particularmente se a
desigualdade ndo ¢ apenas devido a esforcos diferenciados, mas também devido a fatores
acidentais, tais como a sorte, pode ndo se sentir motivado a se esforgar muito, mesmo que esse
esforco seja recompensado de alguma forma. As coisas ficam pior, € claro, se as desigualdades

nao sdo apenas devido ao esforco e a sorte no processo, mas principalmente quando ¢ devida a



outros fatores que tém pouca chance de influenciar, como antecedentes familiares e
ascendéncia, sexo, raga e assim por diante. (Reiss, 2013)
Tendo estabelecido o uso do utilitarismo como um principio de justica distributiva, Edgeworth

(apud Creedy, 2008) afirmou:

A condi¢do de que a utilidade liquida total adquirida por tributa¢do deve ser um
mdaximo, entdo reduz a condi¢do de que a desutilidade total seja minima ... segue em
geral que a desutilidade marginal incorrida por cada contribuinte deve ser a mesma.
(1925, p.103)

O utilitarismo tende a priorizar os direitos individuais (exceto, ¢ claro, na medida em que a
violacao do direito de alguém tem consequéncias para seu bem-estar). As decisdes baseadas no
utilitarismo muitas vezes resultam na producdo de danos injustos para alguns individuos,
mormente para aqueles cuja perda dos direitos maximiza a utilidade agregada. Embora esta ndo
seja uma objecado conclusiva ao utilitarismo, certamente coloca dividas sobre a no¢do de que
as consequéncias para o bem-estar geral das pessoas devem ser tudo o que importa para a
avaliacao moral.

Assim, para os utilitaristas, o direito das pessoas e a distribui¢ao sdo aspectos assessorios.

A teoria de Rawls ¢ tratada como uma reacao ao utilitarismo classico. A ideia do bem-estar
agregado e da utilidade marginal para obté-lo incomodava Rawls®. Mesmo que o utilitarismo
leve a ideias acertadas sobre a igualdade, Rawls descreve que o utilitarismo nao atribuir valor
intrinseco a igualdade, o que seria um erro, e tdo somente atribui valor instrumental. Dessa
forma a igualdade ndo seria boa em si, mas apenas porque produz a maior felicidade total.

A contribui¢ao de Rawls foi no sentido de criar uma visao de justica baseada na equidade, tendo
como principal objetivo superar a logica da filosofia moral predominante no mundo anglo-
saxdo, indo de encontro a teoria utilitarista, que prioriza o bem em detrimento ao justo. Com
1sso a teoria formulada ¢ de carater moral deontoldgico e nao-naturalista, que sobrepdes o justo
ao bem. (Silveira, 2007)

Rawls propde uma concepgao de justiga como equidade, partindo do principio de individuos
em uma situacdo de igualdade inicial, em uma situagdo em que a partir da igualdade e da
racionalidade, poderiam decidir imparcialmente.

Segundo Siveira (2007) a teoria de Rawls se adequa a tradi¢do de contrato social, acrescida da
influéncia de Kant. De Kant, Rawls acha que as pessoas tém a capacidade de raciocinar de um

ponto de vista universal, o que para ele significa que podem julgar principios do ponto de vista

3 John Rawls (Baltimore, 21 de fevereiro de 1921 — Lexington, 24 de novembro de 2002) foi um professor de

filosofia politica na Universidade de Harvard, autor de Uma Teoria da Justica (1971), Liberalismo Politico
(Political Liberalism, 1993) e O Direito dos Povos (The Law of Peoples, 1999).



imparcial. Para Rawls a justica ndo envolve um estado de natureza, mas sim o que ele chama
de "posicao original". Na posi¢do original, os individuos enxergam por meio de um "véu de
ignorancia" que os impede de ver tudo que ¢ irrelevante do ponto de vista da justica.

Assim, de uma posi¢ao original os principios de justica sdo escolhidos através esse véu, situagao
na qual as pessoas ndo tém conhecimento de condi¢des peculiares. Quando estdo enxergando
sob esse véu, as pessoas escolhem os principios de justica em decorréncia ou de um consenso
ou de um ajuste equitativo. Quem entra em consenso na posi¢ao original age de forma racional
e ndo se interessam pelo interesse das outras partes, dessa forma nao t€ém como escolher um
principio utilitario.

Um dos principios da teoria de Rawls exigiria a igualdade de deveres e direitos basicos, o que
asseguraria a liberdade. Outro principio afirmaria que as desigualdades econdmicas e sociais,
tis como as de riqueza e autoridade, seriam justas caso proporcionarem beneficios para cada
um, especialmente para os membros menos favorecidos da sociedade (Rawls, 2000, p.53; TJ
§11).

Quando se aceita os principios de justi¢a ¢ como aceitar um padrao de bem comum, tendo em
vista que a concep¢dao do bem ou compreensao da vida humana obriga a estabelecer certos
procedimentos especificos visando a equidade. Quando se esta sob o véu o direito a bens
primarios € pressuposto, pois tais bens sdo condigdes necessarias para a satisfacdo das diversas
concepgoes de bem. (Rawls, 2000, p.78-81; TJ §15).

Segundo Silveira (2007):

“A proposta de John Rawls ¢é deontologica, pois ndo especifica o bem de maneira
independente do justo, ou ndo interpreta o justo como maximizador do bem. Rawls
pretende construir uma teoria procedimental de justica. As partes envolvidas na
posi¢do original ndo se movem a partir de uma concepgdo prévia de dever ou justica.
A justica ¢ o resultado imediato de um procedimento, sendo uma justica
procedimental pura (pure procedural justice).”

As teorias da justica destinam-se a ajudar a justificar institui¢des e intervengdes politicas, porém
ndo sdo simples de serem justificadas. E certamente plausivel que, em determinada sociedade,
ao decidir se e como construir instituicdes e implementar politicas, as consequéncias dessas
instituigdes ou politicas para os niveis de bem-estar das pessoas devem contar. Também ¢
plausivel assumir que as pessoas tém certos direitos, mas alguns desses direitos devem ser
questionados, como um direito soberano de propriedade.

Todos estes sdo problemas fundamentais sérios. Filosofos, economistas e outros cientistas
sociais estdo debatendo com mais ou menos sucesso. Todas as teorias disponiveis de justica
podem ter suas expectativas, mas certamente ajudam a criar questdes normativas importantes e

ajudam-nos a pensar claramente sobre a distribui¢do de renda e outros assuntos de justica social.



2.3.2. Desigualdade de Riqueza e Renda
Para Milanovic (2010), a desigualdade de renda tem aumentado de maneira significativa.
Alguns nimeros apresentados pelo autor podem revelar isso. Com o uso da PPP ¢ possivel
identificar que em 1820 a Gra Bretanha e a Holanda, os dois paises mais ricos na época, eram
apenas cerca de 3 vezes mais ricos que China e India, os dois mais pobres. Atualmente a relagdo
entre 0 mais rico € o mais pobre ¢ mais de 100 para 1.
Atkinson (2015) afirma haver duas dimensdes da desigualdade: Desigualdade entre quem?
Desigualdade de que? Quando se refere a desigualdade entre quem, mostra que existem diversas
formas de mensura-la, a depender, por exemplo, do conceito de familia utilizado. Ao tratar da
desigualdade “de que” o autor continua discutindo, por exemplo, a forma de calculo da renda
familiar e individual.
Nesta secao vamos discutir os principais aspectos relacionados a desigualdade de riqueza e
renda.

2.3.2.1. Os Mais Ricos

Medeiros & Souza (2014) afirmam que estudar os mais ricos e a distribuicdo da riqueza ¢é
fundamental para entender profundamente as desigualdades sociais. Em alguns paises a
desproporg¢ao entre ricos € pobres ¢ muito evidente, com muitos casos em que os 1 ou 2% mais
ricos tém renda maior que os 50% mais pobres. A distribui¢cdo da riqueza parece estar cada dia
mais concentrada no topo. Dessa forma, os mais ricos sao, via de regra, players chave na
economia, exercendo papel fundamental nas tendéncias de producao e consumo. O dinheiro
também pode trazer poder politico e cultural, permitindo que os ricos influenciem os diversos
escaldes mais altos da sociedade.
Hé um crescente interesse na distribui¢do das maiores riquezas baseada nos dados de renda do
imposto de renda. Isso teve inicio na Franga (Thomas Piketty 2001, 2003).
Atkinson, Piketty e Saez, (2011) afirmam que a participagdo das maiores rendas no total da
renda tem aumentado consideravelmente no Estados Unidos e em outros paises na ultima
década. Segundo os autores, desde 1917, ha mudangas importantes nas maiores rendas,
chegando ao recorde dos 10% mais ricos deterem 50% da renda, em 2007.
Os autores perguntam o porqué desse aumento na concentragdo de renda entre os mais ricos.
Afirmam que muitas respostas podem ser dadas, e que via de regra as pessoas t€ém senso de
justica e se preocupam com a distribuicdo dos recursos econdmicos entre os individuos na
sociedade. Como resultado, as economias avangadas t€ém tentado colocar em pratica politicas
redistributivas, tais como as de tributacao e, em particular, a tributagdo progressiva, além de
programas de transferéncia de renda, o que efetivamente tem redistribuido uma parte

significativa do produto nacional entre grupos de renda (Atkinson, Piketty e Saez, 2011).



Os ganhos do trabalho sdo uma importante fonte de renda para os ricos. Mas os ganhos de
capital, incluindo juros, sdo as principais fontes de renda de individuos ou familias que
compdem o topo da distribuicdo. Na Franga, por exemplo, isso ocorre apenas entre os 0,1%
mais ricos. (Landais, 2008, apud Medeiros & Souza (2014))
As pesquisas domiciliares tém dificuldade de captar os ganhos de capital. Assim, seria de se
esperar que as rendas mais altas nessas pesquisas fossem compostas, predominantemente, de
rendas do trabalho. Dados de imposto de renda mostram que os chamados “trabalhadores ricos”
sao os CEOS e outros altos executivos, profissionais bem remunerados e profissionais liberais.
Segundo os autores (Medeiros e Souza, 2015), a renda do trabalho ¢ o maior fator tinico do
componente de renda entre os 1% mais ricos nos seguintes paises: Franca, Canada, Colombia,
Argentina, Brasil, Indonésia, USA e Chile .
H4 3 possiveis explicagdes para o ganho de capital ser a segunda fonte de recursos dos 1% mais
ricos:
® a forma de mensuragdo é correta e de fato os ganhos de capital ndo sdo a principal
fonte de recursos dos 1% mais ricos,
® ganhos de capital sdo frequentemente intermediados por corporagoes ou fundos
financeiros, e muitas vezes ndo sdo contabilizados como renda, e sim reinvestidos;
® as diversas defini¢oes de ganho de capital: dependendo da classificagdo, da
distribui¢do de lucros e de pagamentos compensatorios a proprietarios de empresas,
os ganhos de capital sdo registrados como ganho do trabalho, especialmente se
seguirem pagamentos regulares mensais.
Muitos estudos concordam que, em paises desenvolvidos, os ganhos de capital tém perdido seu
lugar de importancia para o trabalho na composi¢do dos maiores rendimentos, principalmente
apos a década de 1980 ou mesmo antes disso Feenberg and Poterba, 1993;; Piketty, 2003, 2007,
2013; Piketty and Saez, 2003, 2013; Slemrod, 1994). (Medeiros e Souza, 2015)
Apesar dessa perda de espago, entre 1991 e 2006 os ganhos de capital e dividendos foram as
principais fontes de concentragdo de renda nos dados de imposto de renda dos Estados Unidos
— a parcela dos ganhos de capital no total da renda estd aumentando e se tornando mais
concentrada. Se os ganhos estdo cada vez mais concentrados e trabalhadores poupam parte
desses ganhos por meio de aplicagdo em fundos de pensdo, deve-se esperar um aumento das
contribuicdes das pensdes para a desigualdade no mundo. (Medeiros e Souza, 2015)
Milanovic (2010) afirma que 60% da renda ¢ explicada pelo lugar onde o individuo nasce, e
mais 20% ¢ explicado pela classe social dos pais. Assim, 80% da renda ¢ explicada por esses
dois fatores. Para Medeiros e Souza (2015), as transmissOes intergeracionais de riquezas

materiais e outras vantagens ¢ um importante determinante do “ser rico”. A heranca pode ser



adicionada a riqueza existente, reinvestida e resultar em ainda mais riqueza (Spilerman, 2000,
apud Medeiros e Souza, 2015), e mais importante ainda, existem outros meios de transmissao
de vantagens de uma geragao para outra que permitem que individuos ricos possam influenciar
na posicao social de seus descendentes.

A andlise estatistica da mobilidade Inter geracional comecou no inicio de 1900. Emily Perrin
(1904) analisa tabelas de contingéncia para estimar que a origem social determina cerca de um
terco da escolha por uma profissdo, um valor ligeiramente inferior ao de trés quartos que
Pearson (1904) estimou com seus dados (Medeiros e Souza, 2015). Poucos anos depois, alguns
estudos comegaram a se concentrar especificamente sobre a medi¢ao da mobilidade dos ricos.
Um relatério governamental dos Estados Unidos descobriu que, em 1914, as fortunas dos ricos,
que representavam mais de metade de toda a riqueza pessoal do pais, foram principalmente
herdadas e que os herdeiros transferiram a responsabilidade de administrar sua riqueza para os
profissionais (executivos e fundos de investimento de hoje). O relatorio recomendou a taxacao
dessas fortunas, a fim de reduzir a desigualdade (EUA, Comissdo de Relagdes Industriais e
Walsh, 1915). Sorokin (1925) encontrou uma alta transmissao inter geracional da riqueza entre
milionarios norte-americanos, € que a maioria dos ricos veio de pais que eram fabricantes,
comerciantes, banqueiros € homens de negdcios. (Medeiros e Souza, 2015)

As conclusoes sobre a heranca sao robustas em diferentes defini¢cdes de riquezas e fontes de
dados. Canterbery e Nosari (1985) (apud Medeiros e Souza, 2015) rodaram regressoes com
base nos dados relativos ao Forbes 400 nos EUA e descobriram que as herangas sao
responsaveis por 43% de suas fortunas.

Medeiros e Souza (2015) afirmam que as comparacdes internacionais com base na literatura
revisada por Erikson e Goldthorpe (2002) e por Breen e Jonsson (2005) corroboram que em
todas as sociedades industriais existe uma forte relagdo entre origem de classe e de destino. Ha
alguma controvérsia sobre se essa relacdo muda com o tempo, mas as evidéncias nos estudos
revisados por Piketty (2000) tendem a apontar para a estabilidade relativa desses padroes.

A mobilidade ¢ inferior precisamente em paises altamente desiguais (Medeiros e Souza, 2015).
Analisando 15 paises da Europa, América do Norte e Oceania, Andrews e Leigh (2009)
concluiram que os paises que foram mais desiguais durante a década de 1970 tiveram
mobilidade inter geracional menor durante os anos 1990. Parece que, em grande medida, os
ricos sdo ricos devido a um controle de oportunidades herdadas.

A educacdo ¢ um determinante importante da desigualdade e talvez o mais importante
determinante da mobilidade intergeracional para as classes mais baixas (Medeiros e Souza,
2015). A abordagem convencional € assumir a correlacao entre escolaridade e retorno em renda

expressa dos investimentos em capital humano. No entanto, a menos que o capital humano seja



compreendido em um sentido muito amplo - talvez tdo amplo que torne o conceito quase inutil
para a pesquisa empirica - os ricos ndo parecem ser muito mais rico do que outros, porque eles
investiram mais em capital humano.
Atkinson, Piketty e Saez, (2011), em estudo sobre as maiores rendas ao longo da historia,
concluiram que muitos paises apresentaram uma forte queda na participacao das maiores rendas
na primeira metade do século XX, normalmente em torno de eventos historicos importantes,
como a segunda grande guerra e a grande depressdo. Em alguns paises, no entanto,
especialmente naqueles que ndo participaram da segunda guerra, a redu¢ao foi mais gradual
durante o periodo. Em todos os paises para os quais estdao disponiveis dados de composigao de
renda, na primeira parte do século, os rendimentos percentuais superiores foram
esmagadoramente compostos por rendimentos de capital (em oposicao a renda do trabalho). Os
percentis superiores caem muito mais que os inferiores.
Também concluiram que em 1949 a dispersao dos percentis superiores nas parcelas da renda
em todos os paises diminuiu. Na segunda metade do século XX, as maiores rendas
experimentaram um movimento em forma de U, com alto declinio apds as décadas
imediatamente apos a segunda guerra, seguido por um considerdvel aumento nas décadas
recentes. Concluiram ainda que os paises de lingua inglesa ocidental (américa do Norte, Europa,
Australia e Nova Zelandia) e india e China tiveram uma aumento da participagdo das maiores
rendas na renda total em décadas recentes. O Sudeste Europeu e os Paises Nordicos também
experimentaram um aumento, porém em magnitude menor. A Europa Continental e o Japao
tiveram a participagdo nas maiores rendas, no pos guerra, denotado por um U bem suave, com
modestos aumentos das maiores rendas nas ultimas décadas.

2.4.GLOBALIZACAO DA DESIGUALDADE
Atkinson, Piketty e Saez, (2011) afirmam que a defini¢do basica de renda para economia ¢ a de
controle dos recursos. Os autores entdo questionam se os ricos ndo recebem renda suficientes
para controlar os recursos globais.
Preliminarmente, apesar de 1% ser uma parcela pequena da populagdo, os 1% mais ricos
concentram mais de um quinto da riqueza (23,5%) nos EUA em 2007; segundo, e até mais
importante, o aumento da riqueza dos mais ricos nos ultimos 30 anos tem um impacto dramatico
no crescimento econdmico. A renda real por familia cresceu a modestos 1,2% anuais, de 1976
a 2007. No entanto, quando excluimos os 1% mais ricos, a renda real dos outros 99% da
populagdo cresceu a uma taxa de 0,6%. Isso significa dizer que o 1% mais rico ficou com 58%
do crescimento econdmico real por familia durante o mesmo periodo.
Os efeitos do crescimento dos 1% mais ricos ainda ¢ mais significante em periodos recentes

que se contrastam, 1993 a 2000 (administracao Clinton) e 2002 a 2007 (administracdo Bush).



Nos dois periodos, a renda real dos 1% mais ricos cresceu a taxas anuais de 10,1 e 10,3 % ,
respectivamente, enquanto que a renda dos outros 99% cresceu a uma taxa de 2,7% na
administracao Clinton, enquanto apenas 1,3% na administragdo Bush. Assim, no periodo de
2002 a 2007, os 1% mais ricos ficaram com 65% de renda bruta.

E importante, contudo, fazer comparag¢des com outros paises. Por exemplo, a renda real por
familia nos Estados Unidos cresceu a uma taxa de 32,2% de 1975 a 2006, enquanto que na
Franga, no mesmo periodo, cresceu a uma taxa 27,1% (Piketty 2001 e Landais, 2007),
mostrando que, em termos de performance macroecondmica, os Estados Unidos foram
melhores. Excluindo os 1% mais ricos, a renda real dos americanos cresceu apenas 17,9%,
enquanto que a da Franca cresceu a 26,4%. (Atkinson, Piketty e Saez, 2011)

Os extremamente ricos sao players globais, mas qual a sua importancia quantitativa em escala
mundial? Como eles se encaixam em um mundo de cerca de 6 bilhdes de pessoas? De acordo
com as estimativas de Francois Bourguignon e Christian Morrisson (2002), o coeficiente de
Gini mundial passou de 61% em 1910 para 64% em 1950 e, em seguida, para 65,7% em 1992.
(Atkinson, Piketty e Saez, 2011).Como a participagdo dos mais ricos em paises ricos caiu
durante a primeira metade no século 20 e aumentou bruscamente em alguns paises nas décadas
recentes?

Para resolver esta questao, Atkinson (2007b) define os "globalmente ricos" como aqueles com
mais de vinte vezes a renda média mundial, que em 1992 significou mais de US$ 100.000. Em
1992, houve uma estimativa de 7,4 milhdes de pessoas com rendimentos acima desse nivel,
mais de um ter¢o deles nos Estados Unidos. Eles constituiam 0,14 por cento da populagao
mundial, mas detiveram 5,4% do total da renda mundial. Como propor¢do da populagao
mundial, o nivel mundial de ricos caiu de 0,23 por cento em 1910 para 0,1 por cento em 1970,
refletindo a queda dos mais ricos registrados em paises individuais. (Atkinson, Piketty e Saez,
2011)

Assim, concluem Atkinson, Piketty e Saez (2011), embora a desigualdade entre cidadaos do
mundo tenha aumentado, houve uma compressao na parte superior da distribuigdo mundial.
Mas, desde 1970, vemos uma reversao € um aumento na propor¢ao de globalmente ricos em
relagdo aos de 1950. O numero de globalmente ricos dobrou nos Estados Unidos entre 1970 e
1992, o que representa metade do aumento mundial, fazendo uma diferenga consideravel para
a distribui¢ao mundial.

Segundo Milanovic (2010) uma série de dados de diversos paises, considerando o periodo de
1988 a 2005, encontrou um indice de Gini Global de 0,70, o que representa uma desigualdade
muito alta. Os 10% mais ricos recebem cerca de 56% de toda renda global, enquanto que os

10% mais pobres recebem cerca de 0,7%. A relacdo entre os decis € de 80 para 1. Em paises



ricos essa relagao émelhor, de 10 para 1. Os 5% mais ricos detém 37% da renda global. A
relagdo entre o topo e a base da piramide ¢ de cerca de 200 vezes. Se olharmos em termos de
PPP, os 10% mais ricos recebem mais que 2/3 da renda mundial, e os 5% mais ricos cerca de
45%.

Para Atkhinson (2015), a globalizagdo comeca influenciando a desigualdade por meio da
utilizacdo de mao de obra. Economias avangadas enfrentam uma concorréncia maior de paises
nos quais os salarios de profissionais menos qualificados sao mais baixos. Por outro lado, essas
economias mais avang¢adas demandam mao de obra mais qualificada. Assim, a historia, segundo
o autor, ¢ contada em termos de dois grupos de trabalhadores, os qualificados € os nao
qualificados. Diante disso, € dos conceitos de oferta e demanda de mao de obra qualificada e
nao qualificada, e de prémio salarial, o autor demonstra que quanto mais alto o prego relativo
do bem que depende de mao de obra altamente qualificada, maior o prémio salarial para
trabalhadores qualificados. Com isso, se a globalizacdo implica em paises importando bens
manufaturados mais baratos, pagos pela exportagdo de servigos de alta tecnologia mais
valiosos, entdo os salarios qualificados aumentam em relagdo aos saldrios ndo qualificados, e
assim a proporc¢ao de salario de equilibrio de mercado se inclina desfavoravelmente no sentido
dos trabalhadores nao qualificados.

Souza e Medeiros (2015) afirmam que no que diz respeito a globalizagdo, pode-se fazer duas
perguntar pelo menos: “Quem no mundo ¢ rico?” e “como € que os ricos se beneficiam da
integracdo das economias nacionais?”. Para os autores, a maioria dos estudos sobre os ricos €
interna aos paises, com pouca aten¢ao dada ao papel da globalizagdo como um determinante da
renda e da riqueza dos ricos. Por isso as respostas a estas perguntas encontrados na literatura
sdo, até agora, muito especulativas.

No que diz respeito a questdo de "quem no mundo € rico?”, ¢ muito provavel que a resposta ¢
que o medianamente rico em poucos paises norte-americanos € europeus sao os verdadeiros
ricos globais, muito mais ricos do que os ricos locais de outros paises. O mundo como um todo
¢ mais desigual do que qualquer pais isoladamente considerado (Firebaugh, 2000; Firebaugh e
Goesling, 2004; Lakner e Milanovic, 2013; Milanovic, 2012 ) Ops. Cit Souza e Medeiros
(2015). Os que detém as maiores rendas nos paises ricos sdo muito provavelmente os ricos do
mundo. A verificacdo desta hipdtese ¢ uma questdo de medicao, mas ndo € uma tarefa simples,
devido as dificuldades na harmoniza¢ao dos dados internacionais.

Como os paises interagem e muito dessa interagdo ¢ controlada por elites econdmicas, seria
surpreendente se o cenario global ndo tivesse influéncia sobre a criacdo de uma classe rica de

um pais. (Medeiros e Souza, 2015)



A segunda questdo, no entanto, ¢ mais dificil de responder que a primeira. A avaliagdo mais
precisa de quanto a globalizagdao ¢ responsavel por fortunas ¢ de dificil mensuragdo em
decorréncia das limitagdes de dados. Nos ultimos tempos, Milanovic (2005) trabalhou com um
banco de dados composto por pesquisas de 95 paises, representando 90% da populagcdao mundial
e descobriu que, em paises pobres, a globalizagdo tende a favorecer os ricos (10% rendimento).
Roine et al (2009) trabalharam com um conjunto menor de paises, 15 economias de alta renda
e a India, mas usou dados de registros fiscais, o que o permitiu inferir sobre um grupo mais
rico, os 1% mais ricos. O estudo ndo encontrou falta de barreiras comerciais que fossem
desproporcionalmente benéficas aos ricos, mas isso foi limitado a indicadores de nivel geral de
abertura no comércio em regressao linear, nao para o papel direto do comércio como um fonte
de renda para diferentes grupos. Neumayer (2004) analisa apenas a lista Forbes dos mais ricos
2001-2003 e descobriu que ndo ha uma influéncia negativa de tributacao, regulamentagao dos
salarios, regulacao dos precos das commodities ou a concessao de beneficios sociais no nimero
de bilionarios de um pais. A abertura comercial, no entanto, tem um impacto positivo sobre este
nimero. Volscho e Kelly (2012) concluiram que a abertura comercial favoreceu os mais ricos
nos EUA.

Estes sdo estudos sobre impactos internos da abertura comercial, uma proxy para globalizagao
que nao consideram diretamente investimento e transagdes financeiras. Aparentemente nao
existem estudos preocupados especificamente com a forma como 0s ricos nos paises ricos sao
afetados pela abertura comercial e financeira dos paises de baixa renda, ou, em outros termos,
como os ricos globais se relacionam as classes mais baixas globais. A verdade ¢ que um estudo
deste tipo ¢ dificil de realizar devido as limitagdes na disponibilidade de dados e
comparabilidade. Duas excec¢des notaveis sdo Zucman (2013), que estima que 8% da riqueza
financeira global ¢ realizada em offshores de paraisos fiscais, devido a transferéncias de paises
pobres para os paises ricos, especialmente os EUA e os da zona euro; e Piketty e Zucman
(2013), que descobriram que uma parcela significativa do capital nacional nos paises ricos € de
propriedade de pessoas em outros paises, € que as carteiras estrangeiras geraram grandes ganhos
de capital nos EUA: um ter¢o de todos os ganhos de capital no EUA vém de carteiras
transfronteirigas, um sinal de que uma parte importante da renda de alguns dos ricos nao ¢
limitada por economias nacionais.

Por uma questao de fato, como ¢ bem aceito que os niveis de renda em uma economia dependem
dos niveis de renda em outros paises - como se faz rotineiramente na teoria do crescimento -
nao ha razdo para acreditar que a globalizagdo ndo deve afetar a concentragdo de renda no pais
rico. Na verdade, existem varios estudos que apontam nessa direcao. Atkinson (2003, 2007)

argumenta que os niveis de renda e riqueza dos mais ricos em um pais estdo relacionados com



a desigualdade global: "A analise até agora tem considerado o papel dos principais rendimentos
num contexto puramente nacional, mas ¢ evidente que os ricos, ou pelo menos 0s super-ricos,
sdo players globais " (Atkinson, 2007: 23). Uma possivel razdo ¢ que as grandes companhias
que operam internacionalmente mantenham poderes monopolistas e, portanto, sejam capazes
de extrair renda como resultado desses poderes em diferentes paises e concentra-las na forma
de ganhos de capital, altos saldrios ou acumulagdo de riqueza. Tal proposicdo merece uma
avaliacdo mais aprofundada, mas se estiver correta, o recente aumento dos maiores rendimentos
na América do Norte e na Europa também pode ser um resultado de uma redistribuigao
internacional da renda de outros paises.

Segundo a teoria neocléssica, a globalizagao reduziria a desigualdade no mundo em decorréncia
da convergéncia, que ocorreria pelos seguintes motivos, segundo Milanovic (2010):

e (s paises menos ricos recebem mais investimento diretos do exterior, pois sdo mais
pobres e tendem a ter salarios mais baixo gerando mais retornos que investimentos
em paises ricos;

e (s paises mais pobres podem aproveitar da tecnologia desenvolvida pelos paises
mais ricos, sem com isso necessitar investir em P&D;

® FEspecializag¢do na produgdo de bens dos paises ricos ajudaria os paises pobres a
terem desenvolvimento mais acelerado;

e (s paises pobres também aproveitariam politicas e instituicoes que se mostraram
melhores na geragdo de bem-estar.

Segundo o autor, assim seriam como os fatos supostamente aconteceriam. Mas o capital
continua a ser destinado mais a paises ricos que a pobres, varios nimeros mostram isso, € 0
pior, seguindo o autor, ¢ que um novo fluxo de capitais tem aumentado consideravelmente, que
¢ o de paises pobres para paises ricos.

Em relagcdo ao compartilhamento ou ao uso de tecnologias ja desenvolvidas, deve-se destacar
que, de acordo com a nova teoria do crescimento, a tecnologia ¢ um bem excludente, ou seja,
pode-se cobrar por seu uso. Logo, os paises pobres precisam pagar pelo uso dessas tecnologias.
Com a frustracao desses dois elementos, fluxo de capital e tecnologia, a globalizacdo nao se
mostrou favoravel aos paises pobres.

Lakner e Milanovic (2015) apresentaram novas evidéncias sobre a evolucao da desigualdade
interpessoal global entre os 1988 e 2008. Como visto, essa medida de desigualdade capta os
efeitos da desigualdade dentro dos paises e entre paises.

Segundo os autores, medir a desigualdade global ¢ muito mais dificil qie medir a desigualdade

em cada pais. Na auséncia de uma pesquisa global das familias, eles combinaram pesquisas



nacionais. O banco de dados inclui 565 questiondrios aos agregados familiares de cinco anos
de referéncia e cada observacao pais-ano ¢ representada pela renda média dos dez grupos decil
de renda. As pesquisas nacionais coletam informacdes em moedas locais, sendo necessario
converté-las em uma moeda comum, de preferéncia ajustar as diferencas no nivel de precos
(entre paises e tempo). Na construcao da distribuicao global, foram mescladas pesquisas de
renda e de consumo.
O artigo de Lakner e Milanovic (2015) faz quatro contribui¢des ao estudo da desigualdade
global de renda. Primeiro, compila uma nova e melhor base de dados de pesquisas nacionais de
familias em resposta a criticas ao conjunto de dados anteriores; segundo, permite apresentar
resultados mais criveis da desigualdade interpessoal global de renda entre 1988 e 2008; terceira,
constréi painéis balanceados e desbalanceados dos decis por pais para 5 anos de referéncia. Isso
permite identificar quais paises afetaram e quanto a desigualdade global, examinando uma
distribuicdo mais desagregada de decis por pais, podendo identificar aqueles que mais
ganharam e perderam nesses 20 anos; quarta, apresenta um dos primeiros ajustes integrais das
rendas superiores omitidos no estudo da desigualdade global.
Os autores acharam que o indice de gini global ¢ de cerca de 70%. Esse indice diminuiu nos
ultimos 20 anos. A maior diminui¢do ocorreu entre 2003 e 2008. Grande parte da desigualdade
global ¢ explicada pelas diferengas entre paises.
A composi¢ao regional da distribuicdo global mudou substancialmente nos tltimos 20 anos. A
China saiu dos niveis mais baixos de distribuicao global, fato que tem tido um efeito muito
grande, ndo apenas na composicao regional, mas também na forma total da distribuicao global.
O crescimento na renda média e a mudanga na desigualdade de renda na China foram
excepcionalmente fortes.

2.5.RELACAO ENTRE GLOBALIZACAO E DESIGUALDADE DE RENDA:

REVISAO DA LITERATURA

Nessa se¢do sao apresentados estudos que tratam dos efeitos da globalizagdo na desigualdade
de renda.
De acordo com a teoria neoclassica do comércio internacional (modelo de Heckscher-Ohlin e
um de seus teoremas, o teorema de Stolper-Samuelson, 1941), a abertura ao comércio levaria a
um aumento do retorno real e nominal do fator abundante em um pais e, ao contrario, a uma
queda no retorno real e nominal do fator escasso do pais. Assim, em paises com oferta
abundante de mao-de-obra barata e pouco qualificada (geralmente o caso dos paises em
desenvolvimento), a abertura ao comércio teria o efeito de aumentar os salarios reais € nominais
desses trabalhadores, conduzindo assim a uma diminui¢ao da desigualdade. Por outro lado, em

paises com abundante oferta de capital fisico e humano (geralmente o caso dos paises



desenvolvidos), a abertura ao comércio levard a um aumento do rendimento real € nominal dos
proprietarios desses fatores (por exemplo, altamente trabalhadores qualificados).
Consequentemente, a desigualdade aumentaria nos paises desenvolvidos. Em suma, de acordo
com o teorema de Stolper-Samuelson, a globalizagdo levaria a uma reducao da desigualdade
nos paises em desenvolvimento € a um aumento da desigualdade nos paises desenvolvidos. No
entanto, essa conclusdo contradiz a "visdo popular" comumente aceita sobre a globalizagdo e
seus impactos, como observou Barro (2000: 27): "a teoria padrao parece entrar em conflito com
as preocupacdes expressas no debate popular em curso sobre a globalizagdo. A nocao ¢ que
uma expansdo da abertura internacional (...) beneficiara a maioria dos residentes domésticos
que ja estao relativamente bem ".

Alguns autores encontraram evidéncias que apoiam os resultados do modelo de Heckscher-
Ohlin (como Wood, 1994, Bourguignon e Morrisson, 1990, Calderon e Chong, 2001, Dollar e
Kraay, 2004, Hanson e Harrison, 1999). Outros autores ndo encontraram correlacdo alguma
entre a liberalizagdo do comércio e a disparidade na distribui¢ao de renda (como Li, Squire e
Zou, 1998). Finalmente, varios autores destacaram a existéncia de evidéncias empiricas que
contradizem o teorema de Stolper-Samuelon (Barro, 2000; Lundberg e Squire, 2003; Milanovic
e Squire, 2005).

Bergh e Nilsson (2010) usaram o indice KOF da globalizagdo* e o indice Fraser’® de liberdade
econdOmica e concluiram que as reformas em favor da liberdade econdmica tendem a aumentar
a desigualdade nos paises mais ricos. Quanto aos paises de renda média e baixa, verificou-se
que o principal motor do aumento da desigualdade de renda ¢ a globalizacdo social, um dos
componentes do indice KOF.

Bergh e Nilsson (2011) examinam a ligacdo entre a globalizacdo e a desigualdade de renda
dentro dos paises, depois de adicionar varias varidveis de controle e controlar a endogeneidade
potencial usando o método econométrico system-GMM. Concluiram que as reformas para
aumentar a liberdade econdomica parecem aumentar a desigualdade principalmente no

Hemisfério Norte; Considerando que a globalizagao social ¢ mais importante no Sul. Constata-

4 0 Indice de Globalizagdo KOF mede as dimensdes econdmicas, sociais e politicas da globalizagdo, mede a
globalizagdo para todos os paises do mundo ¢ o indice original foi introduzido por Dreher (2006) e atualizado em
Dreher et al. (2008).

> O indice mede o grau de liberdade econdmica presente em cinco areas principais: [1] Tamanho do Governo; [2]
Sistema Legal e Seguranga de Direitos de Propriedade; [3] Estabilidade da Moeda; [4] Liberdade de comércio
internacional; [5] Regulamento. Dentro das cinco principais areas, existem 24 componentes no indice. Muitos
desses componentes sdo compostos por varios subcomponentes. No total, o indice compreende 42 variaveis
distintas. Todas as varidveis vém de fontes de terceiros, como o International Country Risk Guide, o Global
Competitiveness Report ¢ o projeto Doing Business do Banco Mundial, para que os julgamentos subjetivos dos
autores nao influenciem o indice. Isso também cria transparéncia e permite que os pesquisadores repliquem o
indice. O indice dos anos anteriores ¢ atualizado a cada nova edigdo para levar em conta as revisdes nos dados
subjacentes.



se também que as globalizagcdes monetarias, juridicas e politicas ndo tendem a aumentar a
desigualdade. Este artigo tem a vantagem de fazer uma distingao entre diferentes formas de
globalizag¢do. Além disso, este trabalho apresenta uma analise econométrica robusta.

Nos ultimos tempos, a globalizagdo tinha sido amplamente percebida tanto por pro-globalistas
como antiglobalistas como um fenomeno de dupla face, que tinha sido benéfico para muitos
paises desenvolvidos, mas nao ajudou em assuntos na maioria dos paises em desenvolvimento.
Portanto, um numero consideravel de pesquisas tinha provado tedrica e empiricamente que a
globalizag¢do teve um resultado misto. Os anti-globalistas argumentavam que a globalizagao
afeta negativamente os paises pobres, criando um aumento das desigualdades de renda dentro
e entre os paises do mundo, enquanto os pro-globalistas alegavam que a globalizacao promoveu
um maior crescimento da geracdo de emprego e redugdo da pobreza (Roud e Whalley , 2002,
Abid e Anila, 2005, Atif et al, 2012 e Bussmann, Soysa and Oneal, 2005). Na Asia os tigres
como a China, Japao, Coréia fornecem um exemplo de um efeito positivo da globalizagao sobre
o crescimento. O crescimento espetacular dos paises da Asia Oriental retirou centenas de
milhdes de pessoas da pobreza. No entanto, em algumas regides das Américas a globalizagao
levou a deprimentes perspectivas econdmicas. Da mesma forma, na maioria dos paises
africanos que abragaram a globalizacdo econdmica resultou em divergéncia econdmica
estrutural.

Ogunyomi, at al, (2013) desenvolveram estudo que examina o impacto da globalizagao
econdmica sobre a desigualdade de renda e o crescimento econdomico na Nigéria de 1986 a
2010. A metodologia do estudo foi principalmente o Modelo Econométrico Linear Estatico.
Dois modelos foram utilizados para testar as duas variaveis dependentes simultaneamente. Os
resultados revelaram que a globalizagdo econdmica causou um aumento da desigualdade de
renda, bem como redugdo do crescimento econdmico da economia nigeriana, devido a grande
énfase na globalizacdo financeira e outros desequilibrios macroecondmicos, em vez da
globaliza¢do do comércio. Por conseguinte, recomenda que, para que a economia da Nigéria
aproveite os ganhos da globalizacdo econdmica, tal como os tigres asiaticos, o Governo deve
demonstrar boa gestdo em todos os niveis do governo através de uma politica nacional
protecionista, de eficiéncia or¢gamental, de estabilidade politica e de infra-estruturas adequadas.
Neutel e Heshmati (2006) examinaram relagdes entre globalizacdo, desigualdade e pobreza.
Seus resultados da analise de regressao transnacional mostram que ha uma relagdo significativa
entre a globalizagdo e a desigualdade de renda.

Agenor (2002) examinou em que medida a globalizacao afeta os pobres em paises de baixa e
média renda. Ele comegou com uma descricdo de varios canais através dos quais a abertura

comercial e a integracdo financeira podem ter um efeito adverso sobre a pobreza. Agenor



(2001) apresentou regressdes transversais que relacionam medidas de integragdo real e
financeira com a desigualdade. Ele usou ndo apenas indicadores individuais de abertura
comercial e financeira, mas também um "indice de globalizacdo" baseado na analise de
componentes principais e testado para efeitos lineares e nao-lineares. Seus resultados sugerem
que existe uma relagdo em forma de U invertida entre globalizacao e desigualdade. Em niveis
baixos, a globalizacao parece prejudicar os pobres; Mas para além de um determinado limiar,
parece reduzir a pobreza - possivelmente porque traz consigo um impulso renovado para a
reforma.

Figini e Gorg (1999) analisaram os efeitos ou as desigualdades salariais das empresas
multinacionais no pais de acolhimento. Seus resultados empiricos para o setor manufatureiro
irlandés entre 1979 e 1995 sugeriram que existe uma forma de U invertido na desigualdade
salarial. Eles descobriram que a presenca de multinacionais, o que aumenta a demanda por mao
de obra qualificada, levando a crescente desigualdade salarial entre trabalhadores qualificados
e nao qualificados. Ao longo do tempo, as empresas aprendem a nova tecnologia imitando as
multinacionais e os trabalhadores anteriormente nao qualificados se tornam hébeis trabalhando
com a nova tecnologia. Isto, subsequentemente, leva a uma diminui¢do da desigualdade salarial.
Feenstra e Hanson (1997) examinaram o aumento dos salarios relativos dos trabalhadores
qualificados no México durante a década de 1980. Eles argumentaram que o aumento da
desigualdade salarial no México est4 ligado a entradas de capital do exterior. O efeito destas
entradas de capital, que correspondem a um aumento da terceirizacdo por parte das
multinacionais dos Estados Unidos e de outros paises do Norte, ¢ deslocar a produgdo no
Meéxico para produtos relativamente intensivos em habilidades, aumentando assim a demanda
relativa por mao de obra qualificada. Eles descobriram que o crescimento do Investimento
Estrangeiro Direto (IED), como um progresso na globalizacdo, esta positivamente
correlacionado com a demanda relativa por mao de obra qualificada. Nas regides onde o IDE
tem sido mais concentrado, o crescimento do IDE pode representar mais de 50% do aumento
da participa¢do da mao-de-obra qualificada nos salérios totais ocorrida no final dos anos 80 e
90, reduzindo a taxa de desigualdade.

Milanovic (2003) apresentou mais uma tentativa de discernir os efeitos da globaliza¢do usando
dados de pesquisas de orcamentos familiares e analisando o impacto da abertura e do
investimento direto estrangeiro sobre as parcelas de renda relativa de decis baixos e altos.
Encontrou algumas evidéncias de que, em paises de niveis de renda média muito baixos, sdo os
ricos que se beneficiam da abertura. A medida que o nivel de renda sobe para paises como o
Chile, a Colombia ou a Republica Tcheca, por exemplo, a situagdo muda, e ¢ a renda relativa

dos pobres e da classe média que sobe em relacdo aos ricos. Parece que a abertura torna a



distribuicao de renda pior antes de melhora-la, ou diferentemente, porque o efeito da abertura
na distribuicao de renda de um pais depende do nivel de renda inicial do pais. Além disso,
Adams (2007) examinou o impacto da globaliza¢do sobre a desigualdade de renda para um
corte transversal de sessenta e dois paises em desenvolvimento ao longo de um periodo de
dezessete anos. Os resultados do estudo indicam que a globalizagdo explica apenas 15% da
variancia na desigualdade de renda. Estas conclusdes sugerem que a globalizagao tem custos e
beneficios e que a oportunidade de ganhos econdmicos pode ser concretizada num ambiente
que apoia e promove instituicdes governamentais solidas e crediveis, educacdo e
desenvolvimento tecnologico.

Wan et al. (2007) discutiu o processo de globalizacao da China e estimou renda, incorporando
comeércio e IED variaveis. Eles descobriram que a globaliza¢ao constitui uma parcela positiva
e substancial da desigualdade regional, e tal parcela aumenta com o tempo.

Cornia (2003) analisou as mudangas na desigualdade global, entre os paises e dentro dos paises,
em relagdo a 1980-2000, no contexto das mudancas ocorridas nessa area durante a globalizagao
de 1870 a 1914. Ele descobriu que as mudangas recentes nas relagdes globais e inter - Pais ndo
estdo marcadas e dependem em parte das convengdes adotadas para a sua medicdo. Em
contrapartida, a desigualdade dentro do pais parece ter aumentado claramente em dois tercos
dos setenta e trés paises analisados, principalmente devido a politica de desregulamentagao
interna e de liberalizacdo externa. Meschi e Vivarelli (2009) usaram uma especificagao
dindmica para estimar o impacto do comércio internacional sobre a desigualdade de renda
dentro de um pais em uma amostra de sessenta e cinco paises em desenvolvimento durante os
periodos 1980-1999. Seus resultados sugerem que o comércio com paises de renda alta piora a
distribuicao de renda. Sato e Fukushige (2009) analisaram os determinantes do coeficiente de
Gini para receitas e despesas na Coréia do Sul entre 1975 e 1995. Em ambos os casos, ndo
encontraram suporte para a hipotese de U invertida de Kuznets. Do ponto de vista da
globaliza¢do econdmica, a abertura de mercados de bens reduz a desigualdade de renda tanto
no curto quanto no longo prazo. Por outro lado, a abertura dos mercados de capitais pode
aumentar a desigualdade de renda em ambos os periodos.

Borjas e Ramey (1994) utilizam técnicas de cointegracdo para investigar os efeitos causais entre
varias variaveis explicativas de desigualdade de renda para os Estados Unidos. Conclui-se que
a Unica varidvel explicativa que segue uma tendéncia significativa de longo prazo para a
desigualdade de renda ¢ o déficit comercial de bens durdveis como uma porcentagem do PIB.
Usando o comércio como um proxy para a globalizacdo, o estudo sugere uma relagdo positiva
entre desigualdade e globalizagdo. Uma forca particular deste trabalho € o rigor da analise

econométrica de séries temporais. Sao apresentados testes robustos de inferéncias estatisticas



que demonstram a validade dos modelos empregados. No entanto, a principal limitagdo desta
analise ¢ que os dados de origem se referem apenas aos EUA. Por conseguinte, ndo ¢ apropriado
aplicar as conclusodes obtidas a partir desta analise a outras economias, particularmente as dos
paises em desenvolvimento.

Edwards (1997) investiga a relagdo entre politica comercial e distribuicdo de renda através da
regressao de coeficiente de Gini em seis indicadores diferentes de abertura comercial. O
documento conclui que nao ha evidéncia que sugira que a liberalizacdo do comércio, ou
aumento da globalizacdo, tenha qualquer impacto significativo sobre a desigualdade de renda
(Edwards 1997, p.209). A discussdo sobre questdes de medicao dos indicadores de comércio €
uma forca relativa deste artigo. Mas usando mais de uma medida de liberalizacao do comércio,
a analise mostra que alguns indicadores de aumento do comércio melhoram a distribui¢do de
renda, outros t€ém o efeito oposto. Portanto, a analise conclui a auséncia de qualquer ligagao
clara entre o aumento da desigualdade de comércio e renda. Contudo, uma limitagdo da analise
¢ que o modelo de regressao dos minimos quadrados ordinarios ndao ¢ estatisticamente
significativo com R2 = 0,28 (Edwards 1997, p.209).

Marjit, Beladi e Chakrabarti (2004) fornecem uma andlise tedrica do possivel impacto do
comeércio sobre a desigualdade de renda. Em particular, a analise enfoca a diferenga entre mao-
de-obra qualificada e nao qualificada em uma pequena economia em desenvolvimento. No
entanto, como a discussao ¢ predominantemente tedrica, uma limitagcdo deste trabalho ¢ a falta
de modelagem econométrica para apoiar as conclusdes apresentadas.

Heshmat (2010) investiga a relagdo entre globalizagdo e desigualdade de renda, desenvolvendo
um novo indice de globalizacdo baseado no crescimento economico. Além disso, outros dois
indices de globalizacdo, Kearney nao-paramétrico e analise de componentes principais
paramétricos sao usados como pontos de referéncia para comparar os resultados. O novo indice
proposto ¢ decomposto em quatro sub-componentes. O indice também ¢ estimado em varias
formas separadas por diferentes variaveis de crescimento econdmico e em formas decompostas
ou compostas. A principal caracteristica desta abordagem ¢ que a estimativa do indice de
globalizacdo e o exame de sua relagdo com o desenvolvimento econdmico sdo conduzidos em
uma etapa. Todos os indices sdo comparados em relagdo ao seu nivel, desenvolvimento e
correlagdes. A andlise empirica ¢ baseada em dados de painel constituidos por 61 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento observados no periodo 1995-2001. A analise de regressao
¢ utilizada para estimar os efeitos da globalizacao sobre a desigualdade de renda. Para examinar
a sensibilidade da relacao entre globalizagdo e desigualdade, empregam-se diferentes variaveis

de desigualdade.



Poucos estudos tém tratado das ligagdes entre os fatores como desigualdade, pobreza,
crescimento, comércio € globalizagdo. Aghion e Williamson (1998) estudam as relagdes entre
globalizagdo, crescimento e desigualdade, enquanto Collier e Dollar (2001) examinam as
relagdes entre globalizacao, crescimento e pobreza. Mahler (2001) mostra pouca evidéncia de
uma relagdo entre a globalizagdo econdmica e o rendimento disponivel ou rendimentos das
familias no caso dos paises desenvolvidos. Mayer (2001) mencionou que a globalizacdo da
beneficios mesmo aos paises pobres, por exemplo, na forma de acesso a novas tecnologias e
oportunidades, enquanto os paises mostram capacidades diferentes de tecnologia, absor¢ao de
habilidades e desenvolvimento.

Manasse e Turrini (2001) examinaram os impactos da globalizagdo sobre a desigualdade por
meio da integragdo comercial, enquanto Miller (2001) argumenta que a globalizacdo leva a um
aumento significativo da desigualdade de renda. Lindert e Williamson (2001) afirmam que a
globaliza¢do tem implicagdes muito diferentes para a desigualdade em um pais. Os autores
classificam os efeitos da globalizagdo sobre a desigualdade em cinco categorias dentro e entre
paises. Entre os efeitos, uma ¢ que um maior grau de globalizacao reduziu a desigualdade.
Talbot (2002) argumenta que uma nova desigualdade internacional derivou do antigo estilo de
desigualdade internacional, o que explica a crescente desigualdade global. A globalizagao do
século XIX foi uma das razdes mais importantes para aumentar a desigualdade internacional.
Mussa (2003) examinou questoes relacionadas com a distribuicdo dos beneficios da crescente
atividade de globalizagcdo. Em geral, o foco no crescimento econdmico mudou de identificagao
de fatores geradores de crescimento e convergéncia para como o crescimento ¢ distribuido em
uma economia. Heshmati (2006c¢) revisa a literatura econdmica sobre a distribuicado mundial de
renda e desigualdade de renda. A pesquisa existente apoia o aumento da conscientizacao sobre
o problema, sua mensuragdo e quantificacdo, a identificacdo de fatores causais e medidas
politicas que afetam a desigualdade de renda global.

Summers (2006) reconhece que a globalizacdo, além de efeitos positivos, tem efeitos adversos
como o aumento da desigualdade. Em um recente estudo patrocinado pela WIDER-UNU, que
consiste em estudos em economia de desenvolvimento e politica elaborado por Nissanke e
Thorbecke (2007), foi identificado o impacto da globalizacdo sobre os pobres do mundo,
focando em mecanismos de transmissdo. O estudo € uma séria tentativa de compreender melhor
as principais ligacdes e documentar alguns dos principais mecanismos de transmissao.

Os Resultados do referencial tedrico estd tabulado no Apéndice 1 deste trabalho. Pode-se
verificar que, das 42 bibliografias pesquisadas, 61,9% afirma que de algum modo a
globalizagiio aumenta a desigualdade de renda e 40,48% que diminui. E possivel perceber

também que hd uma intersecc¢ao entre esses dois conjuntos, ao se verificar 28,57% das pesquisas



analisadas afirmam que a globaliza¢do tanto aumenta quanto diminui a desigualdade de renda,
dependendo das condicdes, verificadas em cada um desses trabalhos, que a analise foi efetuada.
O Apéndice 1 foi disposto em ordem cronoldgica de maneira a facilitar a compreensdo da
evolugdo das conclusdes tedricas acerca do assunto. Pode-se perceber que os primeiros
trabalhos publicados sobre o tema afirmavam que a haveria aumento na desigualdade em
economias ricas ao passo que os paises com economias mais frageis teria sua desigualdade
reduzida. Em principio isso ndo seria um efeito tdo perverso, pois de algum modo haveria uma
convergéncia em termos de igualdade de renda, aproximando paises ricos dos menos ricos.
Ocorre porém que alguns estudos tém mostrado trajetoria diferente das desigualdades nos
paises, como o de Ogunyomi, Daisi e Oluwashikemi (2013), que encontrou um aumento
consideravel da desigualdade na Nigéria, devido a grande énfase na globalizagao financeira e
outros desequilibrios macroecondmicos, em vez da globalizacao do comércio.
Os trabalhos pesquisados passam, com o tempo, a tentar identificar as causas de aumento ou
diminui¢do da desigualdade. Vérias sdo as causas detectadas, tais como qualificagdo de mao de
obra decorrente da entrada de empresas internacionais; geracdo de empregos e renda, e
consequente reducao da pobreza; aumento da desregulamentagdo interna e liberalizacgao; etc.
E relevante destacar o nimero de estudos que néio encontrou correlagio ou evidéncia suficiente
de que a globalizagao interfere na desigualdade de renda dos paises pesquisados. Cinco estudos
chegaram a essa conclusao, o que representa cerca de 12 % dos artigos estudados.
Em relacdo a globalizagdo, apesar de a maioria dos trabalhos pesquisados demonstrarem que a
globalizagdo aumenta a desigualdade de renda, ¢ fundamental destacar que ndo ¢ possivel
concluir os efeitos do fendmeno, mormente por que a quantidade de conclusdes opostas também
¢ consideravelmente alta.

2.6. CONSIDERACOES FINAIS
Esse capitulo considerou como hipotese o fato de que a globalizag¢do contribui para o aumento
da desigualdade de renda e riqueza.
Assim, o capitulo se prop0s a identificar o que os principais estudos cientificos afirmam acerca
da influéncia da globaliza¢do no aumento da desigualdade de renda e riqueza
Os Resultados da revisao da literatura efetuada e apresentada na secdo 3 estdo tabulados no
Apéndice 1. E possivel identificar que 61,9% dos estudos analisados afirmam que de algum
modo a globalizagdao aumenta a desigualdade de renda e 40,48% que diminui.
Os primeiros trabalhos publicados sobre o tema afirmavam que a haveria aumento na
desigualdade em economias ricas ao passo que os paises com economias mais frageis teriam
sua desigualdade reduzida. Alguns estudos t€ém mostrado trajetoria diferente das desigualdades

nos paises.



Alguns estudos ndo encontraram correlagdo ou evidéncia suficiente de que a globalizagao
interfere na desigualdade de riqueza e renda dos paises pesquisados. 5 Estudos chegaram a essa
conclusao.

Em relagdo a globalizagdo, ainda que a maioria dos trabalhos pesquisados demonstrem que a
globaliza¢do aumenta a desigualdade de renda, ndo € possivel concluir os efeitos do fendomeno,
principalmente por que a quantidade de conclusdes opostas também ¢ consideravelmente alta.
Sendo assim, ¢ possivel verificar que o objetivo do trabalho foi algado, € como tema de
trabalhos futuros seria uma contribuicdo importante para o tema o desenvolvimento de um
modelo matematico, tal como o apresentado por Atkinson, Piketty e Saez (2014), com varidveis
que representem o comercio internacional, de maneira a representar a globalizacao, e variaveis
de inovagao tecnologica. Além disso, em completo a tal contribui¢do, testar o modelo por meio
de analises empiricas, com dados de estudos ja desenvolvidos, de forma a verificar a

aplicabilidade do modelo.



3. MOBILIDADE DE CAPITAIS E A
DINAMICA DA DISTRIBUICAO DE
RENDA EM UM MODELO NEO-
KALECKIANO

3.1.INTRODUCAO
Desde sua “fundacdo” a escola Pos-keynesiana preocupou-se, com uma questdo teorica
fundamental: crescimento e distribuicao de renda. Tal preocupacao tem inicio com os trabalhos
de Harold (1939) e Domar (1946), que estenderam para o longo prazo os resultados obtidos por
Keynes, demonstrando a possibilidade de existéncia do equilibrio com desemprego em uma
situagdo em que o estoque de capital cresce de forma continua ao longo do tempo.
O resultado fundamental do modelo Harrod-Domar ¢ que a obtencdo de uma trajetéria de
crescimento estdvel com pleno-emprego da forga de trabalho ¢ possivel, mas altamente
improvavel. Dessa forma, as economias capitalistas deverdo, via de regra, apresentar um
crescimento irregular — alternando periodos de crescimento acelerado com periodos de queda
acentuada do nivel de atividade econdmica — e desemprego elevado. (Oreiro, 2011)
Kaldor (1957) e Pasineti desenvolveram modelos de crescimento e distribui¢do de renda no
qual o equilibrio de longo-prazo ¢ estdvel e com pleno emprego da for¢a de trabalho. Para tanto,
foi necessario o desenvolvimento de uma nova teoria de distribui¢do funcional da renda, na
qual a variavel de ajuste entre as decisdes de poupanca e investimentos ¢ a distribuigao
funcional da renda entre salarios e lucros. Nesse contexto, Kaldor e Pasinetti mostraram que
um aumento (redu¢do) do investimento ird gerar, em uma economia fechada e sem governo,
um aumento (reducao) equivalente na poupanga, pois estara associado a um aumento (reducao)
da participagao dos lucros na renda nacional. Como a propensao a poupar a partir dos lucros ¢
maior do que a propensao a poupar a partir dos salarios; segue-se que o aumento da participagao
dos lucros na renda estara associado a um aumento da poupanga nacional.
Segundo Carvalho e Oreiro (2006), os modelos pos-keynesianos de crescimento e distribuicao
de renda podem ser divididos em trés geracdes, sendo que a primeira delas ¢ composta pelos
modelos de crescimento balanceado, como os de Kaldor (1957) e Pasinetti (1962). O aspecto

teorico essencial dessa classe de modelos € determinar que condigdes devem ser atendidas para



se obter uma trajetoria de crescimento do produto caracterizada por pleno-emprego da forca de
trabalho; ou seja, trata-se de determinar as condi¢des requeridas para a igualdade entre a taxa
garantida e a taxa natural de crescimento do produto real.
A segunda geracdo de modelos ndao estd preocupada com trajetérias de crescimento
balanceadas. Essa geragao de modelos considera a acumulagdo de capital como um processo
aberto, determinado pelas instituigdes (por exemplo, pelo nivel de organizag¢do dos sindicatos
de trabalhadores) e pelo “animal spirits” dos capitalistas. O crescimento ¢ determinado pela
taxa desejada de acumulagao de capital e o nivel de producao ¢ determinado pela demanda. Um
exemplo dessa classe de modelos ¢ dado por Rowthorn (1981).
A primeira e a segunda geragdo de modelos pds-keynesianos t€m em comum o fato de que
ambas lidam com economias ndo monetarias com uma estrutura linear de equagodes dinamicas.
A terceira geracao de modelos — talvez inspirada pela critica de Kregel (1985) aos modelos de
primeira geracdo — tenta integrar os aspectos real e monetario da teoria pos-keynesiana num
arcabouco dinamico caracterizado pela existéncia de ndo-lineariedades. Alguns exemplos dessa
classe de modelos sdo Jarsulic (1989), Watanabe (1997), Lima (1999) e Carvalho e Oreiro
(2007).
Um tema abordado recentemente pela terceira geracdo de modelos de crescimento e
distribuicdo de renda refere-se a andlise dos efeitos de diferentes regras de politica monetaria
sobre a performance de longo-prazo das economias capitalistas. Mais especificamente, autores
como Setterfield (2005) incorporam a conducao da politica monetaria por intermédio do regime
de metas de inflagdo no arcabougo tedrico dos modelos pos-keynesianos de crescimento e
distribuicao de renda, procurando argumentar que o regime de metas de inflagdo nao ¢é, per se,
incompativel com a economia pds-keynesiana.
Os modelos Neo-Kalekianos, ou de segunda geragdo, tem base em Bob Rowthorn. Para
Rowthorn (1981), a premissa basica dos modelos kaleckianos € que o crescimento ¢ liderado
pelos salarios (wage-led). Em uma economia que opera abaixo da capacidade total, o aumento
da participacao dos salérios reais no rendimento total, obtido por meio de aumentos reais de
salario que superam o crescimento da produtividade, tem a capacidade de gerar a demanda
necessaria para evocar niveis mais altos de producdo. Isso, por sua vez, eleva o nivel de
utilizacdo da capacidade e, portanto, a taxa de lucro sobre o estoque de capital existente,
induzindo assim as empresas a aumentar os seus investimentos
Na anélise da estatica comparativa dos modelos Neo-Kaleckianos, Blecker (2002) define os
seguintes possiveis resultados:

o O regime de demanda é dito "estagnacionista", quando um aumento da participa¢do

dos lucros na renda resulta numa diminuig¢do do grau de utilizag¢do da capacidade



produtiva da economia. Quando a dinamica se der ao contrario, o regime de
demanda é dito “aceleracionista” ;
® A relagdo entre as classes sociais (capitalistas e trabalhadores) é dita “cooperativa”

quando um aumento da participagdo dos saldrios na renda estd associada a um

aumento da taxa de lucro. Quando a dinamica se der ao contrario, a relagdo entre as

classes sociais é “ndo cooperativa’ ou “conflituosa’;

o O regime de acumulagdo é dito “profit-Led”, quando um aumento da participa¢do

dos lucros na renda esta associado a um aumento da taxa de acumulagdo de capital;

e “wage-led” quando um aumento da participa¢do dos salarios na renda esta

associado a uma redugdo da taxa de acumulagdo de capital.
Neste contexto o objetivo do presente artigo ¢ apresentar um modelo Neo-Keleckiano de
crescimento e distribui¢do de renda para uma pequena economia aberta com mobilidade
internacional de capitais, afim de analisar os efeitos dessa mobilidade sobre a taxa de
acumulagdo de capital, a taxa de lucro e a taxa de juros de equilibrio de longo-prazo do sistema.
Em particular, deseja-se determinar o efeito da mobilidade de capitais sobre a relagdo entre a
taxa de crescimento do produto (e do estoque de capital) e a taxa de lucro (e de juros), com o
intuito de avaliar em que medida a dinamica da distribui¢do de renda pode ser afetada pela
assim chamada “globalizagdo financeira”. A importancia da relagdo entre a taxa de crescimento
do produto (e do estoque de capital) e a taxa de lucro (e de juros) para a dindmica da distribuigao
de renda no capitalismo foi ressaltada recentemente por Piketty (2014). Dessa forma, o presente
artigo ird contribuir para a fronteira do conhecimento na teoria pos-keynesiana ao fazer uma
ponte entre os modelos de segunda geragdo e o trabalho de Piketty (2014) sobre a natureza da
desigualdade da distribuicdo de renda no capitalismo.
Para isso esse artigo sera dividido, além desta introducdo em mais 6 Secdes. A segunda se¢ao
apresenta a estrutura do modelo, enquanto a terceira apresenta o equilibrio de curto prazo para
o modelo. A quarta secdo examina a estatica comparativa do equilibrio de curto prazo. A quinta
secdo examina o equilibrio de longo prazo e a estabilidade do modelo. A sexta secdo apresenta
o modelo de Piketty (2014), procurando mostrar em que medida o aumento da “globalizagado
financeira” pode contribuir para o aumento da desigualdade de renda no capitalismo. Por fim,
a ultima se¢do faz um resumo das conclusdes obtidas ao longo do artigo.

3.2.ESTRUTURA DO MODELO

Consideremos uma pequena economia aberta, que produz um Unico bem, que serve tanto para

consumo quanto para investimento.



Inicialmente ¢ fundamental encontrar a equacao de preco. Considerando que o preco ¢ formado
por meio de uma taxa de mark-up sobre o custo unitario de produgdo, que, no presente caso ¢
mao-de-obra tem-se:

P=(1+2z)way=¢pwa, (1)

Onde: P é o preco; @ = (1 + z) é o mark-up; w € a taxa de salario nominal e a, é o requisito
unitario de mao de obra

Considerando que a participagdo dos lucros na renda, profit share, ¢ determinada a partir da
taxa de mark-up fixada pelas empresas sobre o custo unitario de producao, ¢ o lucro unitario

dividido pelo valor adicionado, tem-se:

(p-wap)X
pX

T =
m > 0, pois p > wa,, desde que z>0
zZ

n= (1+2) (2)

Assim, a distribui¢do de renda estd determinada em nivel micro, ou seja, a decisdo das empresas

acerca da taxa de mark-up ¢ que determina distribuicao de renda. A variavel z reflete a estrutura
de mercado no qual as empresas operam, a qual depende da concentracao de mercado, do nivel
das barreiras de entrada e do grau de substitubilidade entre os produtos. No curto prazo supoe-
se todas essas varidveis como dadas. Assim, as empresas irdo fixar o maior mark-up compativel
com a estrutura de mercado que estdo operando.

Aplicando o log natural na equagao de formagao de pregos e derivando com respeito ao tempo,
temos que:

p=¢+w+a

Supondo que no curto prazo o mark-up € fixo e que nao ha progresso técnico, temos entao que:
=0

ap=0

p=w=x(m-m) (3)

Ou seja, a taxa de inflagdo ¢ igual a taxa de crescimento dos saldrios nominais, assim o saldrio
rela é constante, ¢ a distribui¢ao funcional de renda também o €.

O que determina a inflagdo salarial? Para responder a essa pergunta vamos supor que oS
sindicatos formulam suas demandas por reajuste de salario nominal tendo em vista a obtencao
de uma meta para a participacdo dos saldrios na renda agregada (Rowthorn, 1981). Seja m a
participacdo dos salarios na renda que ¢ desejada pelos trabalhadores. Temos que essa meta
define implicitamente a participacdo dos lucros na renda que os sindicatos desejam, como

podemos observar na equagao abaixo:



m=1-m) (4

Iremos supor que 7, participagdo nos lucros na renda desejada pelos trabalhadores, seja uma
funcdo decrescente da taxa de emprego, a qual pode ser aproximada pelo grau de utilizagao da
capacidade produtiva. Isso porque, na medida em que aumenta o grau de utilizagdo da
capacidade aumenta a taxa de emprego, aumentando assim o poder de barganha dos sindicatos,
0s quais irdo querer se apropriar de uma fra¢do maior da renda nacional®.

Temos, entdo, que:

T=mny—mu (5

Onde

mo>0

0<m<1

Ty > MU

Substituindo (5) em (4) e a resultante em (3) temos que:

p=1-)(r — 1) +x T;u  (6)

A equagdo (6) mostra a existéncia de uma relagdo positiva, de curto prazo, entre a taxa de
inflacdo e o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Isso porque um aumento do grau de
utilizacao da capacidade produtiva esta associado a um aumento da taxa de emprego e, por
conseguinte, do poder de barganha dos sindicatos; os quais passam a demandar uma
participagcdo maior dos salarios na renda, levando assim a uma aceleragao da inflacao salarial.
Dadas as condi¢des de concorréncia no mercado de bens, as empresas irdo repassar esses
aumentos salariais para os precos, acelerando a inflagao.

Ao definir a condi¢do de equilibrio no mercado de bens para uma pequena economia aberta e
com governo, deve-se considerar que D = Déficit na Balanga Comercial, C = Consumo, | =
Investimento, G = Gastos do Governo e X = Renda, tem-se entdo que o déficit em conta corrente
serd dado por:

D=(C+I1+6)— X (7)

® NOTA: seja e =% a taxa de emprego, onde L representa o numero de trabalhadores

LYNK , .. ey
empregados e N a for¢a de trabalho. Temos que: e = TINE apuk € o requisito unitario de

mao-de-obra; u é o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e k é o estoque de capital por
trabalhador. Dados: a, e k, a taxa de emprego (% da for¢a de trabalho que estd empregada) ¢

uma funcao crescente do grau de utilizagdo da capacidade produtiva.



O consumo agregado ¢ determinado pela massa total de salarios, pois os trabalhadores gastam
tudo o que ganham (Kalecki, 1954), e pela fragdo consumida dos lucros dos capitalistas.
PC=wL+ (1—-s.)rpK (8)

Onde w = taxa de salario nominal; L = nimero de trabalhadores empregados, s.= propensao a
poupar a partir dos lucros, r = taxa de lucro e K = tamanho do estoque de capital.
Dividindo-se a equagdo (8) por K tem-se que

% =vagu+ (1 —s)r (9)

Onde va, é a participagdo dos saldrios na renda = (1 — ).

Considerando que a taxa de lucro € igual a razdo entre o montante de lucros e o valor real do

estoque de capital, podemos demonstrar que:

R RX
r-;-;;—nu (10)

Substituindo (10) em (9), obtemos o consumo como propor¢ao do estoque de capital:
% =vagu+ (1 —s,)mu (11)
Iremos passar agora a analise dos determinantes dos gastos de investimento. Supondo que a

taxa desejada de crescimento do estoque de capital ¢ dada pela seguinte equagao:

g =t=go+gu+gmu—i (12)

Onde g, ¢ uma medida do "espirito animal" dos capitalistas, g;¢ uma medida da sensibilidade
da taxa desejada de acumulacao de capital ao grau de utilizagdo da capacidade produtiva u, e
g> ¢ a sensibilidade da taxa desejada de acumulacao de capital entre a taxa de lucro (igual ao
produto entre a participagdo dos lucros na renda e o grau de utilizacao da capacidade produtiva)
e i ¢ a taxa de juros doméstica real.

Como u e r sdo correlacionadas, pois r = mu e m = cte, entdo ndo se faz necessario incluir o u
separadamente. Assim, doravante faremos g, = 0.

No que se refere aos gastos de consumo e custeio do governo’ iremos supor que 0 governo

ajusta seus gastos de forma a manter uma propor¢ao desejada entre os mesmos e o estoque de

capital. Dessa forma temos que:
G
y=- (13
Onde: y ¢ a proporg¢ao desejada entre os gastos de consumo e de custeio do governo e o tamanho

do estoque de capital.

Dividindo-se a equagdo (7) por K, temos que:

7 No que se segue iremos supor que os gastos do governo sio “improdutivos”, ou seja, eles nio
contribuem para aumentar a capacidade de produ¢ao da economia.



F=ite e (9

Substituindo as equagdes (12), (11) e (13) em (14), chegamos a expressao para o déficit em
conta corrente como propor¢ao do estoque de capital:

d = (gom = scmu + (go + v) — gzt (15)

Dessa equacdo ¢ possivel derivar a curva IS (Figura 3.1), a qual corresponde ao l6cus das
combinagdes entre o déficit em conta corrente como proporcao do estoque de capital e o nivel

de utilizagdo da capacidade produtiva para os quais o mercado de bens se encontra em

equilibrio.

od

EM y = g, — S.TT
ad

<0 - g, <s,: condi¢cdo padrao de estabilidade em modelos Keynesianos

ouljg

u

Figura .3.1- Curva IS: locus das combinagées entre o déficit em conta corrente como propor¢do do estoque de capital e o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva
Fonte: Elaboracdo Propria

Para fechar o modelo, devemos especificar a equacao que determina o déficit em conta corrente
como propor¢ado do estoque de capital.

Para tanto iremos supor que na economia em consideragdo, prevalece um regime de cdmbio
fixo num contexto de conta de capitais (imperfeitamente) aberta. Dessa forma, o balango de
pagamentos devera estar continuamente em equilibrio, com o déficit (superdvit) da conta
corrente sendo financiado por um superavit (déficit) da conta de capitais. Isso posto, iremos
supor que o déficit em conta corrente do balango de pagamentos como propor¢ao do estoque
de capital (igual ao superavit em conta capital) ¢ dado pela seguinte equacao:



Onde: d, é o componente autdbnomo (estrutural) do déficit em conta corrente como proporgao
do estoque de capital; d; ¢ a sensibilidade do déficit em conta corrente (do superavit da conta
de capitais) como propor¢ao do estoque de capital ao diferencial - ajustado pelo prémio de risco
pais - entre a taxa nominal de juros doméstica e a taxa nominal de juros internacional e d, é a
sensibilidade do déficit em conta corrente (do superavit da conta de capitais) como proporcao
do estoque de capital ao nivel de utilizagcdo da capacidade produtiva.

Supondo que a haja controle total de capitais, temos que d; = 0. De outro lado, em havendo
mobilidade perfeita de capitais, temos d; — 0. Assim, utilizaremos mobilidade de capital para
avaliar o impacto sobre a distribui¢do de renda ¢ o grau de abertura da conta de capitais, o di.
A equagdo (16) define a curva BP, ou seja, o 16cus das combinagdes entre o déficit em conta
corrente como propor¢ao do estoque de capital e o nivel de utilizacao da capacidade produtiva

para as quais o balanco de pagamentos estd em equilibrio (Figura 3.2).
ad

—| =d,>0
dulgp 2

BP

u

Figura .3.2 - Curva BP: locus das combinagées entre o déficit em conta corrente como propor¢do do estoque de capital e o
nivel de utiliza¢do da capacidade produtiva
Fonte: Elaboracdo Propria

3.3.EQUILIBRIO DE CURTO-PRAZO
A economia estara em equilibrio de curto prazo quando a demanda agregada se iguala ao nivel
de produgdo. Para encontrarmos o grau de utilizacao da capacidade de equilibrio, iremos igualar

as equacoes (15) e (16). Apds os algebrismos necessarios segue que:

E — @Got y—dgp)—(gz+dp)i+d;(i*+p) (17)

u
(sc—gz)+dz

O equilibrio de curto-prazo pode ser visualizado por meio da Figura 3.3:



d*

Figura 3.3. - Equilibrio de Curto Prazo
Fonte: Elaboragdo Prépria

A equacdo (17) apresenta o nivel de equilibrio de curto-prazo do grau de utiliza¢do da
capacidade produtiva, ou seja, o nivel de utilizacdo da capacidade para o qual a demanda
agregada ¢ igual ao nivel de producdo e ha equilibrio em transacdes correntes. Para que o
equilibrio de curto-prazo seja estavel € necessario que as seguintes condi¢des sejam atendida:
Condigéo 2a: (s, > g2)
Condigdo 2b uf >0 — go+ y+d,(i* +p) > dy + (g, + dy)
Condicio 2Cuf <1 — go+ y—dy — (g, + d)i +d,(i* +p) <7m(s.— g,) + d,
Para encontrar a taxa de crescimento do estoque de capital de equilibrio de curto-prazo, deve-

se substituir a equagdo (17) na equagao (12), obtendo assim a seguinte expressao:

E _ go(m(sc—g2)+dz)+g,ml(go+ y—do)—(g2+d)i+d (" +p)—i(m(sc—g)+d;)] (18)
(Sc—g2)+d;

g

Para encontrar o déficit em conta corrente de equilibrio de curto-prazo, basta substituir (17) em

(16). Temos entdo que:

dE = dolr(sc—g2)—g11+d{(i-i"—p)(m(sc—g2+dz—g1)+d2)}+d2(got Y—ig2) (19)
n(sc—gz)+d;

Para fechar a solugdo de curto-prazo do modelo, devemos calcular a taxa de inflagdo e a taxa
de lucro de equilibrio de curto-prazo. Para isso substituimos a equagdo (17) na equagdo (6),
obtendo a seguinte expressao.

(go+vy—dp)—(gz+d)i+d;(i*+p) (20)
n(Sc—g2)+d;

pF =« (1 — mp) + 1

Por fim, a taxa de lucro de equilibrio de curto-prazo ¢ determinada por meio da equagao (21):

E _ (go+v—dp)—(gz+dp)i+d; (i*+p)
T (71')( n(sc—9gz)+dz ) 2D



3.4.ESTATICA COMPARATIVA
Nesta secdo iremos realizar os exercicios de estatica comparativa, ou seja, analisaremos 0s
efeitos sobre a configuracao de equilibrio de curto-prazo de mudangas exdgenas nos parametros
do modelo.
O primeiro passo ¢ analisar os efeitos sobre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva de

uma mudanca na participacdo dos lucros na renda. Isso ira definir o regime de demanda da

economia.

Assuma de (17) que:

(Go+v—dp)—(gz+d)i+d;(i"+p) =E (22)
No que se segue, em decorréncia da Condigdo 2b, temos que E>0.
Assim,

uf = £

" m(sc—g2)+dz
uf = E[n(sc —g2) +d,]77 (23)
Diferenciando a equagao (23) com respeito a u € 1, temos que:

ouf _ —E(sc—g2)
o [m(sc—g2)+d2)?

(24)

Com base em (24) podemos concluir que:

6u<0
b3

(Sc_g2)>0 - Py

Temos entdo, para essa economia, que um aumento na participacao dos lucros na renda esta
associado a uma redugdo da taxa de utilizacao do capital, caracterizando o regime de demanda
como estagnacionista.

Na sequéncia iremos analisar os efeitos da variagao da participacao dos lucros na renda sobre a
taxa de crescimento do estoque de capital para determinar o regime de crescimento.

Tomemos que:

(Go+ v —do) — (g2 +di+d,(i" +p) —i(n(s. — g2) +dz) = Q (25)

Temos entdo que:

E go(msc+dz)+g,m(Q)
= 26
9 (sc—gz)+d; (26)

Diferenciando a equagdo (26) com respeito a g € 1, temos que:

E — g2d2[(go+ y—do)—(ga+dq)i+d,(i*+p)] 27)
on ((sc—gz)+dz)?

Supondo que (go + ¥ — dy) > (g + dy)i + d,(i* + p) temos condi¢do suficiente para que
29"

o 0, ou seja, para que o regime de crescimento seja profit-led. Na sequéncia iremos analisar



os efeitos da variacdo da participacdao dos lucros na renda sobre a taxa de lucro. Derivando a

equagdo (21) em fungdo de =, temos:

aLE — dz[(go+y—do)—(gz+dq)i+d,(i"+p)] (28)
on ((sc—9g2)+dz)?

Considerando que (go+ vy —dy) > (g, +d,)i +d,(i* + p) entdo nessa economia

ar*
5 > 0.

T

prevalece o conflito de interesses entre capital e trabalho, ou seja

A inflacdo também sofre efeito da variacdo da participagdao do lucro na renda, e seguimos a
mesma logica para avaliar esse efeito.

ﬁ =X — ((90"' V_da)—(gz+d1)i+d1(i*+p))(sc_g2)
om (7(sc—g2)+dz)?

> 0 (29)

Um aumento da participacao dos lucros na renda ira aumentar a taxa de inflagao.

Também examinaremos o impacto sobre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, a taxa
de acumulacao de capital, a taxa de inflacdo e a taxa de lucro de variagdes exdgenas da taxa de
juros doméstica. Vamos comegar pela andlise do regime de demanda, verificando o
comportamento da taxa de utilizagcdo do capital

auf _ (gp+dy)
i n(sc—gz)+dy <0 (30)

Na expressao (30) observamos que o aumento na taxa de juros doméstica reduz o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo, pois reduz o investimento
desejado pelas firmas para uma dada taxa de lucro.

Agora vamos examinar como varia o crescimento do estoque de capital em fungdo da taxa de
juros domestica. Temos que:

E  _
9g° _ gzn[(gz+d1)]_g2<0 G1)

ai T(Sc—gz)+dy

agE . . . )
Nesse caso temos que % < 0 , entdo o aumento na taxa de juros diminui a taxa de crescimento

do estoque de capital de equilibrio de curto-prazo.
Temos que o efeito sobre a taxa de lucro de equilibrio de curto-prazo de um aumento da taxa
de juros doméstica ¢ dado por:

arE _ —m(gy+dy)
i n(sc—g2)+dy <0 (32)

Faremos um exercicio de analise do impacto de mudangas em d; sobre as variaveis endogenas.

agt —(i—i"-p)

—_— = —— <0 (33
dd, (sc—g2)+d; ( )
E

aLE _ —(@i-i"-p)m

= 4
dd; (Sc—gz2)+d; <0 (3 )



Entdo temos que enquanto maior a mobilidade de capital, medida por di, menor ¢ a taxa de
crescimento do estoque de capital, e menor a taxa de lucro de equilibrio de curto prazo. Essa

variavel tem um impacto positivo sobre os precos, como se observa da equagao:

ap* _ «yi*
0d;  m(Sc—g2)+dz—g;

(35)

E por fim, vamos analisar os sinais das derivadas dessas fungdes referentes a inflagdo e ao

déficit em conta corrente com respeito a taxa de juros doméstica e ao prémio de risco pais.

op* _ —dy
i n(sc—gz)+dy <0 (36)
op* _ d;

p  m(sc—gz)+dz >0 (37)

De (35) e (36) verificamos que a inflacdo ¢ negativamente influenciada pela taxa de juros
doméstica e positivamente afetada pelo prémio de risco.

od” _ dz(d1—9g2) (38)
ai 1 n(sc—g2)+dy

No caso do déficit em conta corrente, verifica-se pela equagdo (37) que ha um efeito ambiguo
em relagdo a seu comportamento diante de uma variagao da taxa de juros. Se o grau de abertura

das contas de capital suficientemente elevado entdo um aumento na taxa de juros interna

o ad* , . , . s
aumenta o déficit em conta corrente, Y > (). Caso contrario, ha uma reducao no déficit.
9d” _ —di(n(sc=gz+dz—g1)+dy) <0
ap (Sc—9g2)+d2—9g1

Ja o prémio de risco pais influencia negativamente o déficit em conta corrente.
3.5.EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO
No longo prazo, o prémio de risco pais e a taxa de juros doméstica sdo variaveis endogenas, de

tal forma que a sua dinamica ¢ explicada pelas equagdes (39) e (40) apresentadas abaixo:

ai . T =y
o =1 =9(P = P")(39)
op _ 1 N
s.=p = B(d-d) (40

Onde: PM ¢ a meta de inflagdo de longo-prazo; d ¢ o déficit em conta corrente como proporgao
do estoque de capital que ¢ sustentavel no longo-prazo.

A equacdo (39) estabelece que a autoridade monetaria ird aumentar a taxa de juros doméstica
se a taxa de inflacdo for maior do que a meta para essa variavel. Essa equacao explicita a regra
de politica monetaria seguida pelo Banco Central.

Na equagao (40) observamos que a dindmica do prémio de risco pais depende da diferenca entre

o déficit em conta corrente como propor¢ao do estoque de capital e o valor normal desse déficit



d®. A ideia subjacente a essa equacio é que os mercados financeiros formam uma determinada
convengdo a respeito do nivel de déficit em conta corrente como propor¢cao do estoque de
capital que considera aceitivel/sustentavel no longo prazo. Nesse contexto, quando d > d o
risco percebido de default soberano ird aumentar gradativamente ao longo do tempo, levando a
um aumento do prémio de risco pais.

Da sec¢do anterior sabemos que:

PE=P(@ip) (41)

d=d@,p) @2

Inicialmente iremos definir o equilibrio de longo prazo do modelo. Tal equilibrio ocorre quando
o locius i'se cruza com o locus p', onde ¢ satisfeita a seguinte condigao:

i'=p =0 (43)

Entdo, no equilibrio de longo prazo, a inflagdo efetiva deve ser igual a meta de inflacdo e o
déficit em conta corrente (como proporc¢ao do estoque de capital) deve ser igual ao grau normal
da referida variavel, ou seja: PE=PM ¢d= Q: Se g: > 0 o equilibrio de longo prazo ¢
compativel com o endividamento crescente.

Substituindo (20) em (39), temos que:

- _ (goty—do)=(gz2+d)i+d;(I"+p)\ _ 5w
i = z9<(oc (0 = g) o m QHIEOTLEOEGE D)) _ p ) (44)

A equacao (44) pode ser usada para determinarmos o locus (g—i) = (0, ou seja, o lugar

geométrico das combinagdes entre i € p, para as quais a taxa de juros permanece constante ao

longo do tempo. Sendo assim, obtemos o seguinte resultado:

A —PM(1t(s.~g2)+dy—g1)—x(m—1) (H(sc—g2) +dz—g 1) —xmi(go+ y—dg)—ocmydi* —cmydgp**
"= (45)
xmy(gz+dy)

Tomando

A= —Iﬁ"(ﬂ(sc —g2) tdz — g1)—x (r —mp)(m(s, — gz) +dz — g1) —xm;1(gp + v — dp)

Temos

*ok

EE A _ dip
xmy(gztd;)  (gzt+dp)

(46)

A inclinagdo do l16cus 1’= 0 pode ser obtida ao diferenciarmos a equagao (40) com respeito a i

e p, obtendo:

ﬂ| — __ 4
ap 't=° (g2t+dy)

<0 (47)

8 O grau normal do déficit é o nivel de déficit em conta corrente que é compativel com uma relagdo entre divida
externa e exportagdes que ¢é estavel no longo-prazo. A esse respeito ver Oreiro ¢ Rocha (2013).



Dessa forma, a derivada parcial serd negativa, e o locus pode ser visualizado na Figura 3.4

abaixo

Figura .3.4 - Lugar Geométrico onde i'=0
Fonte: Elaboracdo Propria

Do mesmo modo, substituindo (16) em (40) temos:
p'= B((do+di(i=i" ~p) + du) — d) (48)

Substituindo (17) em (48), e tomando p' = 0, temos que:

s _ _ ldotdyi=dyi"][m(sc=g2)+dal+da[(go+ ¥ —do)=(go+dy)i+dyi"]-dlm(sc—g2)+da][m(sc—g2) +da] (49)
[m(sc—g2)+da—1]

A inclinacao do locus 0p /0t = 0 pode ser obtida ao diferenciarmos a equagao (49) com respeito

aie p, obtendo:

3_p|, _ _ _ dam(sc—g2)
ai 'P=0 [(sc—g2)+dz—1]

Dessa forma, a derivada parcial sera positiva € negativa, e ¢ representada pela Figura 3.5.

I**

* %
p
Figura 3.5 - Lugar Geométrico onde p'=0
Fonte: Elaboracdo Propria
O equilibrio de longo prazo do sistema corresponde aos valores de i € p que satisfazem

simultaneamente as equagoes (44) e (48). Isso ird ocorrer no ponto de intercessao entre os locus

1’'=0¢ep’=0. Como o locus i’ = 0 tem inclinagdo negativa, e considerando que ¢ satisfeita a



condig¢do para que a inclinagdo do locus p’ = 0, existe um ponto de interse¢ao entre os locus 1’

= 0 e, tal como pode ser visualizado por intermédio da Figura 3.6.

i**

* %
p
Figura 3.6 - ponto de intersegdo entre os locus i’ = p'=
Fonte: Elabora¢do Propria

A andlise de estabilidade do sistema pode ser feita por meio da matriz Jacobiana associada ao

sistema formado pelas equagdes (37) € (41). Os elementos da matriz Jacobiana sao apresentados

abaixo:

Jig = ol _ —Yxmy(gz+d;)
11 ai n(sc—gz)+dy
o —9d;

]12 - 3

p  m(sc—gz)+dz—gi

_ 9 _ ( _M)
Ja1 = i Bd; T(Sc—g2)+d;

ap’ did;
5 )
J22 ap 1t n(Sc—g2)+dz

Para a anélise da estabilidade iremos considerar o Teorema de Olech (Gandolfo, 1997, p.354-
355), que afirma que para que um sistema de equacdes diferenciais 2x2 seja localmente estavel

€ necessario e suficiente que:

Det; > 0
Ty <0
A matriz jacobiana ¢ dada por:
—Joxmy(gy+dq) —9d,
J= (sc—g2)+d; (sc—g2)+tdz—g1

B dz(g2+dy) _ did;
B (dl n(sc—g2)+d2) B (d1 + n(sc—g2)+d2)

A andlise da matriz jacobiana ¢ dada por:

J11 <0 J12<0
oy <ou>0 J,,<O0

Entao,
Det; >0 se J,; >0
E



Tr/ <0.

Sendo assim, para que o sistema seja localmente estavel, ¢ fundamental que:

d, (92 +d;)
! n(s, — g;) +d,

Dessa forma, enquanto maior for o grau de abertura da conta de capital, e menor a participagao

dos lucros na renda, maior a possibilidade de o sistema ser localmente estavel,
3.6.DINAMICA

Agora iremos encontrar o déficit em conta corrente como proporcao do estoque de capital, a

taxa de crescimento do estoque de capital e a taxa de lucro de equilibrio de longo prazo.

Iniciemos pelo déficit em conta corrente. Da equacao (16) temos

d=d0+d1(

Aocnl—dl(i*+p**)—i*) M Z
xmy(gztdy) (sc—92)—91 T(Sc—g2)+dz—g;1

(50)

Tomando

M = (dp+d;i*—dyi* — d)((sc — g2) + dz — g1) + dz(go + v — dp) — dx(gz + dp)i™* +
d,dqi”

Z = dy(go+ v—dy)—dx(g;+dy)i+d;d,(i" +p)

Vamos, agora, avaliar a influéncia de d;sobre d**

9d™ _ (A oy — dy (i + p**)—i*) —(* 4 p)(x 71092 + dp)) — (A< m; — dy (i* + p™)—i") (X 7))
ad, o 111(g; + dy) (¢ 11 (g, + dp))’
@+ ((se = g2) +dp = g1) = dai™*  dy(i+i" +p)
— — <0
7(s; — g2) n(s; — g2) +d;

Nessa economia, em quanto maior o grau de abertura da conta de capital, menor o déficit em

conta corrente de longo prazo.
Agora vamos analisar os efeitos de variagoes da taxa de juros internacional, 1*, e a mobilidade

de capital, sobre a taxa de juros doméstica.

i dq

= — <0
ai* (gzt+dp)

i _ wml(gz+d)-Al _ (i"+p"™)[(g2)]
ad; (ocn:I(g2+d1))2 (g92+d1)?

Nessa economia, em quanto maior o di, que representa o grau de abertura da capital de capital,
mais hé relagdo entre aumento (redu¢do) da taxa de juros internacional e consequente redugao
(aumento) na taxa de juros doméstica. Isso ocorre pois com o aumento das taxas de juros
internacionais ha uma tendéncia de reducdo no superavit de capital para financiamento do
déficit em conta corrente, forcando a reducdo da taxa de juros doméstica. Assim, uma redugao
na taxa juros internacionais promove um aumento da taxa de juros doméstica, que por sua vez

reduz a taxa de lucro e o crescimento, e aumenta a taxa de utilizagao da capacidade.



O crescimento de equilibrio de longo prazo ¢ dado pela equacao

g* = xr1[(gz+d1)go+(gz+di)gu+(gz+d)gmul-g,A—gxmd;(i*+p) 51)
xmy(gz+dy)

Uma variagdo na taxa de juros internacional provoca uma diminui¢ao na taxa de crescimento,
esta diminui¢do serd tanto maior quanto maior for o grau de abertura da conta de capitais.

Podemos observar essa situagdao por meio da seguinte derivacao:

aq — —9241 _
ai* (gz2+dp)

Para verificarmos o comportamento da taxa de crescimento da economia em relacao ao déficit
em conta corrente que € tido com sustentavel pelos mercados financeiros, vamos fazer a

seguinte derivada:

0995 _ 1
0pod  omi(gz+dy)

Nesse caso observamos que a variagao no grau normal do déficit em conta corrente interfere
positivamente no crescimento da economia. Assim, quanto maior a magnitude do grau de
abertura da conta de capitais menos rapido se da esse crescimento.

Também ¢ fundamental examinar o crescimento em fun¢do da mobilidade de capital.

*k

09" _ —g2(T"+p™) 0
0d; (g2+dy)

O grau de abertura da conta de capitais tem impacto negativo no crescimento do estoque de
capital.

A taxa de lucro de equilibrio de longo prazo ¢ dada por:

e xm1[G(gz+d1)—9go(gz2+d)—g1li(gz+d;)+g2d; (" +p)]+g2A (42)
xmy(gz+dy)g:

Vamos analisar o comportamento da taxa de lucro da economia em relagdo a taxa de juros
internacionais:

ar** _ —X1T7d1
ai (gz+dy)

Assim, a medida que hd um aumento na taxa de juros internacionais, a taxa de lucro desta
economia tende a diminuir. A medida que o grau de abertura tem uma magnitude maior, esse
efeito tende a ter uma dimensao mais significativa. Para verificarmos o comportamento na taxa
de lucro de variagdes no déficit em conta corrente que € tido com sustentdvel pelos mercados

financeiros, vamos fazer a seguinte derivada:

ar** ap «TT
— 9p _ _XmM1 >0
op 0d  (gz+dp)

O grau normal do déficit influencia positivamente o aumento da taxa de lucro. Porém, quanto
maior o grau de abertura das contas de capitais, menor tende a ser este efeito. Vamos examinar

o comportamento da taxa de lucros em relagdo ao grau de abertura da conta de capital.



ar™ _ +(gz-D("+p™) A
dd; g2(gz2+dyg) (g2+d1)?

0 grau de abertura da conta capital tem efeito ambiguo em relagdo a taxa de juros.

3.7.TAXA DE LUCRO E CRESCIMENTO: ASPECTOS DAS
CONCLUSOES DE PIKETTY

Piketty (2014) afirma que a desigualdade no capitalismo se da em decorréncia de r > g, ou

seja, devido a taxa de retorno do capital ser maior do que a taxa de crescimento da economia.

Assim, a riqueza cresce mais rapidamente do que o produto e, no longo prazo, se concentraria.

Piketty (2014) define o capital como todas as formas de propriedade real e financeira, deixando

de fora o capital humano. Contudo, o capital “imaterial” como patentes e direitos de

propriedade sdo contemplados.

Apresenta ainda em seu trabalho as chamadas duas leis fundamentais do capitalismo. A

primeira delas coloca a taxa de retorno do capital como fun¢do do profit-share e da relagao

capital produto de modo que:

r= n% )

Onde r corresponde a taxa de retorno do capital, m corresponde a participagdo dos lucros na

renda (profit-share), Y € o nivel da renda, K ¢ o estoque de capital e § corresponde a taxa de

depreciagao.

Assim, quanto maior a parte da renda apropriada pelos capitalistas na forma de lucros e quanto

maior a relagdo entre o produto e o estoque de capital (ou seja, a produtividade do capital),

maior serd o retorno do capital. Nessa expressao também ha o efeito negativo da depreciagao

sobre a rentabilidade do capital, apesar de poder ser considerada constante exogena.

A segunda lei é obtida a partir da equagdo do modelo de crescimento de Solow, em que K =

sY — 8K. Onde K ¢ a variacio do estoque de capital e s é a propensdo marginal a poupar da

economia. Dividindo esta expressao por K e fazendo a taxa de crescimento do estoque de capital

igual a taxa de crescimento da economia g tem-se:

g= s% -4

Assim, a taxa de crescimento da economia depende positivamente da propensdo a poupar da

economia e da produtividade do capital, e a depreciagdo também exerce um efeito negativo,

embora constante, sobre g.

Assim, se r > g, tem-se que T > s, entdo, a participacao dos lucros na renda ¢ superior a taxa

de poupanca.

De sua anélise, Piketty (2014) defende que para frear o processo de concentracdo de renda €

necessario reverter a desigualdade r > g.



No modelo desenvolvido no presente trabalho podemos perceber que no equilibrio de curto
prazo, conforme se viu nas equagoes (33) e (34), o grau de abertura da conta de capais impacta
negativamente o g € negativamente o r, porém o r diminui mais rapidamente que o g, sendo
com isso um instrumento capaz de contribuir para redu¢dao do processo de concentracdo de
renda.
Ja no longo prazo, a mobilidade de capital impacta negativamente o crescimento do estoque de
capital, g, e positivamente a taxa de lucros. Assim, uma reducdo na mobilidade de capital pode
reduzir a taxa de lucros e aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital. De acordo com
Pikkety, tal medida promoveria reducdes na desigualdade de renda.
Também no longo prazo ¢ possivel identificar que variagdes na taxa de juros internacional tem
efeito positivo tanto em r quanto em g, e o déficit em conta corrente que € tido com sustentavel
pelos mercados financeiros tem efeito negativo também nas duas variaveis.
Assim, a mobilidade de capital, observada sob a dtica da desigualdade colocada por Piketty,
tem efeitos contrarios no curto e no longo prazo. No curto prazo, para reducao da desigualdade,
a solugdo ¢ aumentar o grau de abertura da conta de capital, ja no longo prazo, reduzir esse grau
de abertura ¢ medida mais efetiva.

3.6. CONSIDERACOES FINAIS
Esse capitulo procurou avaliar se a mobilidade de capitais afeta a dindmica da distribuicdo de
renda, efetuando essa andlise por meio de um modelo Neo-Kaleckiano de crescimento e
distribuicao de renda. Tal analise identificou que o grau de abertura da conta de capais impacta
positivamente o crescimento do estoque de capital (g ) e negativamente a taxa de retorno do
capital (r), sendo com isso, segundo o modelo tedrico desenvolvido por Pikkety (2014), um
instrumento capaz de contribuir para redugdo do processo de concentracao de renda.
Para o desenvolvimento deste capitulo, em um primeiro momento foram examinados os
equilibrios de curto prazo do modelo, e como as variaveis relacionadas a mobilidade de capital,
tais como, taxa de juros, doméstica e internacional, taxa de lucro, grau de abertura das contas
de capital e déficit em conta corrente se comportam nessa situagao.
No longo prazo foi estabelecido que o prémio de risco pais e a taxa juros doméstica sdao
variaveis enddgenas, de tal forma que a taxa de juros ird aumentar se a inflagdo efetiva for maior
que uma meta de inflagdo dada, que orienta a regra de politica monetaria seguida pelo Banco
Central. Ja o prémio de risco pais depende da relagdo entre o déficit em conta corrente como
proporc¢ao do estoque de capital, e do grau normal do déficit em conta corrente como proporgao

do estoque de capital.



Nesse contexto, constatamos a existéncia de uma posi¢ao de equilibrio de longo prazo para o
sistema econdmico. A analise das condi¢des de estabilidade do modelo aqui proposto mostrou
haver estabilidade no sistema.

Ao fim podemos concluir que no curto e no longo prazos € possivel utilizar o grau de abertura
da conta de capitais como medida para reduzir a desigualdade de renda. Porém, no curto prazo,
a desigualdade pode ser reduzida por meio de uma maior abertura dessa conta, que faz com que
o crescimento do estoque de capital seja maior que a taxa de lucros; ja no longo prazo, para que

o mesmo fendmeno ocorra, deve haver uma maior restricao a mobilidade de capital.



4. ABERTURA DA CONTA DE
CAPITAIS E DISTRIBUICAO DE
RENDA NA ECONOMIA
BRASILEIRA (1995 — 2015)

4.1.INTRODUCAO

A crise financeira global e a crescente preocupagdo com a desigualdade de renda dentro e entre
paises, e os efeitos da liberalizagdo financeira sobre niveis de renda, tem demandado cada vez
mais pesquisas empiricas € tedricas sobre esse tema (Atkinson e Morelli, 2011).

Uma das mais importantes mudangas pelas quais o Brasil passou nas ultimas décadas foi
processo de queda continua e significativa da concentracdo de renda. As medidas de
desigualdade pessoal de renda familiar per capita confirmam que a trajetéria de queda, iniciada
em meados da década de 1990, assume uma intensidade inequivocamente mais acentuada a
partir de 2001, assim permanecendo durante os anos subsequentes, at¢ 2015. Um dos resultados
desse processo € que, nesse ano, a desigualdade, alcangou seus menores niveis nas ultimas trés
décadas. No entanto, apesar dos avangos, a concentracdo de renda brasileira ainda ¢
extremamente alta, encontrando-se o Brasil entre os paises com mais elevados niveis de
desigualdade. (Barros, Foguel e Ulyssea, 2006)

Durante a década de 1990 a reducao no controle da conta capital foi um fato marcante no Brasil.
Os primeiros trabalhos sobre o tema, no caso brasileiro, foram os de Cardoso e Goldfajn (1997)
e Garcia e Valpassos (1998). Cardoso e Goldfajn (1997) investigaram empiricamente oS
determinantes do fluxo de capitais e construiram um indice de controle de capital que abrangeu
o periodo 1988-1995. Esse estudo também mostra que o controle de capital ¢ endogeno, pois
conclui que o governo reage a entrada de capital aumentando o controle nos periodos de
crescimento e liberalizando o capital nos periodos de crise.

Diante dessas situacdes, este capitulo procura contribuir para a literatura verificando a relagao
entre o grau de abertura da conta de capitais e a desigualdade de renda no Brasil no periodo de
1995 a 2015. Para uma melhor compreensao dos efeitos da abertura da conta de capital e de seu
comportamento, dedicamos a secdo 2 deste capitulo e um breve historico do controle efetuado

nessa conta no Brasil. Tal analise mostra como se deu o controle da conta de capitais,



relacionado o fato aos momentos econdmicos vividos pelo pais nos respectivos momentos
historicos.
Na terceira se¢ao fazemos uma andlise da evolucdo da distribui¢do pessoal de renda no Brasil
no periodo alcangado pelo estudo. Verifica-se que houve uma melhor distribui¢do de renda no
periodo. Também verificamos que mesmo com essa melhora, o Brasil continua a ser um pais
muito desigual, quando comparado com a média mundial e com paises de economias
desenvolvidas.
Apos uma revisao da literatura empirica efetuada na quarta se¢ao deste capitulo, verificamos
que o impacto da liberalizacdo financeira na desigualdade de renda ¢ inconclusivo, e por fim,
na ultima secdo, nossa analise para o caso brasileiro no periodo 1995 a 2015 sugere que a
liberalizagdo financeira est4 associada a uma piora a distribui¢cdo de renda.

4.2.EVOLUCAO DO GRAU DE ABERTURA DA CONTA DE CAPITAIS NO

BRASIL

A legislacdo sobre fluxos de capitais no Brasil foi introduzida na década de 1960, segundo a
qual os fluxos de capital estrangeiro deveriam ser registrados para obter permissao para saidas
associadas (lucros, juros, royalties e repatriacdo). As disposicdes mais importantes da
legislacdo sobre fluxos de capital, particularmente no que diz respeito ao investimento
estrangeiro direto e ao endividamento externo, foram introduzidas na década de 1960. A Lei
4.131, de 1962, ainda em vigor, estabelece que o capital estrangeiro deve ser tratado em lei de
forma idéntica ao capital nacional. Também define o direito de retorno do capital que entra no
Brasil, assegurando ganhos de capital na forma de juros, dividendos e royalties - embora
limitando isso ao capital originalmente aplicado. Em 31 de dezembro de 1964, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) foi instituido pela Lei 4.595 como o 6rgado deliberativo maximo do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), com competéncia para estipular diretrizes gerais para a
politica monetaria, cambial e de crédito; regulamentar as condi¢cdes para a constitui¢do,
funcionamento e fiscalizacao das institui¢des financeiras; e disciplinar instrumentos de politica
monetaria e cambial. No Brasil, at¢é a década de 1980, acreditava-se amplamente que a
conversibilidade da conta de capital deveria ser controlada e limitada. (De Paula, 2014)
O processo de liberalizagdao financeira no Brasil comecou com cautela no final da década de
1980, quando o mercado financeiro internacional estava praticamente fechado para os paises
emergentes, por causa da crise da divida externa. De fato, desde o final da década de 1980,
pode-se notar uma tendéncia crescente de liberalizacdo da conta de capital no Brasil. No inicio
dos anos 90, o investimento direto estrangeiro (IDE) foi ainda mais liberalizado, uma vez que
a proibicdo do IDE em certos setores foi levantada e os obstiaculos burocraticos foram

reduzidos. Em 1991, o governo brasileiro permitiu a aquisi¢do, por investidores institucionais



estrangeiros, de acdes de empresas domésticas. Em 1992, o Banco Central permitiu uma ampla
liberalizagdo das saidas de capital, uma vez que permitia que uma conta especial ndo residente,
chamada CC5, pudesse ser operada mais livremente por instituicdes financeiras
estrangeiras, como resultado da aquisicao ou venda de moedas estrangeiras. Esta excec¢do criou
um caminho privilegiado para a fuga de capitais de curto prazo que foi usada com muita
frequéncia durante periodos de especulagdo com ataques a moeda nacional e
representou introduc¢ao de conversibilidade de fato, ja4 que na pratica os residentes poderiam
depositar na conta de banco ndo residente em um banco doméstico, que poderia converter
moeda nacional em moeda estrangeira: residentes poderiam transferir recursos para o exterior
fazendo esses depositos e pedindo a institui¢do financeira ndo residente moeda para fazer
deposito em uma conta no exterior. Em abril de 1994, o Plano Brady converteu os empréstimos
externos em titulos de divida, ajudando a superar a crise da divida externa que contribuiu para
o ambiente de 'estagflacdo’ do Brasil desde 1981. Em 1994, o Banco Central implementou um
imposto sobre transacdes financeiras (IOF — Imposto sobre Operagdes Financeiras) e aumentou
as exigéncias de vencimento minimo para entradas de capital, a fim de reduzir a pressao de alta
sobre a taxa de cambio, minimizar o custo da esteriliza¢do e dar algum grau de liberdade para
a politica monetaria. Ao mesmo tempo, as medidas destinadas a estimular saidas -também
foram aprovadas - incluindo a permissdo para pré-pagamento de empréstimos estrangeiros e
financiamento a importacao. A partir dessa medida, ha uma acentuada queda na abertura conta
de capitais.

Apos a crise cambial brasileira de 1999 e a adocdo de um regime de cambio flutuante, as
autoridades econdmicas implementaram muitas normas que resultaram em maior liberalizagao
financeira (principalmente relacionada a saidas de capital) e maior flexibilidade no mercado de
cambio, incluindo a unificagdo da taxa de cambio, os mercados (flutuantes e livres), a redugao
e posterior eliminag¢do tanto do prazo médio minimo dos empréstimos externos como do
imposto sobre operacdes financeiras sobre entradas de capital, a eliminacdo das restricdes aos
investimentos no mercado de valores mobilidrios por investidores estrangeiros e a simplificagao
dos procedimentos relacionados a remessa de capital para outros paises. Em novembro de 1999,
o Brasil aceitou as obrigacdes previstas no Artigo VIII do FMI, que impedem os paises-
membros de impor restricdes a pagamentos e transferéncias para transagdes internacionais
correntes.

Nos anos 2000, a politica de liberalizacdo cambial do Brasil foi direcionada para consolidar e
estender as mudancas feitas na década de 1990, particularmente com vistas a reduzir as
restrigdes operacionais, exigéncias burocraticas e até os custos de transacdo das entradas e

saidas de capital estrangeiro. Uma diferencga dos esfor¢os de liberalizagao da década de 1990,



no entanto, ¢ que as medidas anteriores foram concebidas predominantemente (embora nao
exclusivamente) para proporcionar maior flexibilidade nas “operagdes internas”, enquanto a
liberalizagdo na década de 2000 visava predominantemente “transacoes externas”.

No Brasil, na década de 2000, as principais medidas que afetaram as “operacdes internas” foram
areducdo a zero das aliquotas do Imposto de Renda e do Imposto sobre Operacdes Financeiras
Temporarias e Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentagdo Financeira, sobre novos
investimentos de nao residentes, em titulos ptblicos federais, nos termos da Lei 11.312, de 27
de junho de 2006. Em relacdo as “operagdes externas”, algumas dessas medidas foram a
flexibilizacao da cobertura cambial para as exportacdes brasileiras e a eliminacao das restri¢des
aos investimentos estrangeiros diretos por residentes brasileiros. O governo proporcionou
ampla liberdade para comprar e vender moedas estrangeiras no mercado de cambio em 2005,
para o qual ndo era necessaria nenhuma permissao especifica do Banco Central e, em 2006,
permitiu maior flexibilidade na cobertura cambial das operagdes de exportacao, estipulando que
os exportadores brasileiros poderiam reter no maximo 30% de suas receitas de exportagdo no
exterior, o saldo seria convertido em reais. Finalmente, em 12 de mar¢o de 2008, estipulou que
os exportadores brasileiros poderiam reter at¢ 100% de suas receitas de exportagdo no exterior.
E possivel, observar na Figura 4.1, que as medidas implementadas no inicio da década de 2000
refletem uma redugdo no indice de abertura de capital, até 2006, quando esse indice volta a ter
um comportamento ascendente até o final da década.

Em meio a um surto de entrada de capitais nos meados de 2009, e consequente forte tendéncia
de valorizacao da moeda, o Brasil comecou a implementar um conjunto de medidas de controle
da conta capital, desde o final de 2010.

Apesar da liberalizacao da conta de capital de processo no Brasil nos anos 90 e 2000, as normas
domésticas sobre transagdes cambiais ainda permitem a implementacao de controles de capital
a qualquer momento - ndo ha restricdo formal a essa preocupacao. A Lei 4.321 / 1961, que
permite a adocao de controles sobre as saidas de capitais por investidores estrangeiros e
empresas transnacionais, nao foi revogada. No entanto, existem alguns limites para a eficacia
da regulacao da conta de capital (CAR) devido a duas especificidades da economia brasileira.
O primeiro ¢ o alto grau de abertura financeira da economia brasileira. O Brasil teve uma
experiéncia ampla e profunda de liberalizagdo financeira externa. Embora o Brasil tenha
adotado um estilo mais gradual das politicas do Consenso de Washington em comparag¢ao com
outros paises da América Latina, a liberalizacdo da conta capital foi relativamente rapida e
generalizada. Essa liberalizacdo comecou na década de 1990 e foi mais incremental no tempo,
marcada por regras-chave que, dado seu forte impacto sobre as entradas e saidas de

capital, podem ser consideradas como marcos. O processo de abertura financeira ganhou forca



em janeiro de 2000, quando a Resolugdo CMN no. 2.689 permitiu o acesso irrestrito de
investidores ndo residentes (ou seja, estrangeiros) a todos os segmentos do mercado financeiro
doméstico, incluindo o mercado de derivativos. Posteriormente, durante os anos 2000, houve
um processo de consolidacao das regras cambiais.

A segunda especificidade € o enorme diferencial entre as taxas de juros internas e externas, que
atrairam drasticamente as entradas de capital, principalmente as de portfolio, e estimularam os
agentes privados a encontrar brechas para burlar os regulamentos (arbitragem regulatoria).
Uma nova onda de entradas de capital para a América Latina (e também para outras economias
emergentes) comegou em meados de 2009, com uma rapida recuperagao das entradas de capital
apds o contagio da crise financeira global. Os principais impulsionadores por tras dessa onda
foram: flexibilizagdo da politica monetaria nas economias avancadas devido a politica de
“quantitative easing”® do FED e, posteriormente, do BCE, ampliando os diferenciais de taxas
de juros e criando liquidez abundante no mercado global; melhor desempenho econémico das
economias emergentes € a lenta recuperacao dos paises desenvolvidos; solida posicao fiscal e
de endividamento das economias emergentes em relacdo as economias avancadas; e
recuperagao rapida e continua dos pre¢os das commodities até maio de 2011, quando os precos
iniciaram uma tendéncia de queda.

Todos esses fatores, juntamente com a melhoria do apetite de risco global, atrairam fluxos de
capital, especialmente fluxos de capital de divida em carteira. Esse fato ¢ caracterizado por uma
predominancia de fluxos volateis de carteira, muito mais do que a onda anterior, com um
aumento acentuado ¢ sem precedentes nos fluxos (fluxos liquidos de mais de US $ 50 bilhdes
em alguns trimestres), seguidos pelos investimentos diretos que aumentaram em 2011. O Brasil
tinha registros de fluxos de capital, seguidos pelo México, Colombia, Peru e Chile. Esse
movimento pode ser atribuido pela melhoria do risco-pais (o Brasil obteve o grau de “grau de
investimento” no segundo trimestre de 2008) e os enormes diferenciais da taxa de juros. Vale
ressaltar que, desde meados de 2011, os fluxos de capital para a América Latina, incluindo o
Brasil, foram afetados pela crise da Zona do Euro, que resultou em um aumento acentuado da
volatilidade no mercado financeiro internacional, para o qual também contribuiram as
incertezas relacionadas ao desempenho da economia norte-americana devido a ameaga do
chamado “abismo fiscal” (IEDI, 2012). Segundo De Paula (2014), os influxos de capital

diminuiram a medida que a aversao ao risco do mercado global se deteriorou.

° O quantitative easing é uma politica monetaria ndo convencional na qual um banco central compra titulos do
governo ou outros titulos do mercado para reduzir as taxas de juros ¢ aumentar a oferta monetaria. Essa politica
aumenta a oferta monetaria, inundando as institui¢des financeiras com capital, em um esforco para aumentar
empréstimos e liquidez.



O governo Dilma Roussef adotou uma estratégia mais ampla para a gestao de fluxos de capital
que combinou o uso de controles sobre entradas de capital (imposto sobre transacgdes financeiras
em carteira de renda fixa e empréstimos externos) com regulacdo financeira prudencial
(principalmente vendeu posicdes dos bancos no mercado a vista). O objetivo principal foi
reduzir o fluxo de entrada de capital e sua composi¢ao (reduzindo os fluxos de capital de curto
prazo) e também reduzir as operagdes especulativas relacionadas ao mercado de cambio, a fim
de evitar a tendéncia de valorizagdo da taxa de cambio.

Segundo De Paula (2014), inicialmente, as principais medidas adotadas pelo Ministério da
Fazenda do Brasil eram aumentar a aliquota de imposto sobre operacdes financeiras
(Imposto sobre Operacdes Financeiras - IOF) nas entradas de capital e ampliar o escopo de
aplicacdo do IOF. No final do governo Lula da Silva, desde o final de 2009 e em 2010, foram
adotados alguns controles sobre as entradas de capital: em outubro de 2009, o Ministério da
Fazenda implementou um IOF de 2% sobre a carteira de agdes e renda fixa ndo residente; e, em
outubro de 2010, o IOF aumentou de 2% para 4% para investimentos em carteira de renda fixa
e fundos de a¢des. Em termos de regulacao do mercado de derivativos, o IOF sobre a margem
das transagdes com derivativos cambiais aumentou de 0,38% para 6%. Posteriormente, em
marco de 2011, o governo brasileiro aumentou para 6% o IOF em novos empréstimos externos
(empréstimos bancarios e titulos emitidos no exterior) com vencimentos de até um ano e, em
abril de 2011, um IOF de 6% foi estendido para ativos estrangeiros novos e renovados
empréstimos com vencimentos até 2 anos. No entanto, a tendéncia de valorizagdo cambial ainda
estava em curso até meados de 2011. Assim, para ser eficaz na utilizacao da regulacao da conta
de capitais (CAR) para afetar fluxos de capital e operagdes de especulacao relacionadas para o
mercado de cambio, era necessario ampliar o escopo do CAR em uma abordagem mais
integrada.

De fato, uma das principais distingdes do mercado brasileiro de derivativos cambiais € que essas
operagdes nao sao entregaveis, ou seja, ndo ha entrega financeira e os ganhos ou perdas nessas
operagoes sao liquidados em moeda nacional (BRL - real) e ndo em moeda estrangeira (USD).
Devido a sua legislacdo de ndo entrega, as exigéncias de margem das transacdes de cambio
futuro podem ser atendidas em BRL. Juntamente com o acesso irrestrito de ndo-residentes ao
mercado de futuros de cambio no contexto de liberalizagdo financeira, essa norma especifica
contribuiu para sua maior liquidez em comparacao com o mercado a vista de cimbio, uma vez
que as operacdes de cambio futuro podem ser realizadas sem qualquer fluxo efetivo de moeda
estrangeira.

Nos mercados de derivativos, o carry trade se expressa como uma aposta que resulta em uma

posi¢do vendida na moeda de financiamento e em uma posi¢ao comprada na moeda alvo. No



caso do Brasil, conforme afirma De Paula (2014), devido ao enorme diferencial entre as taxas
de juros interna e externa, desde 2003 os investidores estrangeiros assumiram,
predominantemente, uma forma de apostar na valorizagdo da moeda brasileira através de
posigdes vendidas no mercado futuro de cambio (vendendo USD e comprando BRL), o que
resultou em pressdo negativa sobre o prego do dodlar e, portanto, na pressao ascendente sobre o
preco do real. Os mercados futuros e a vista estdo ligados pela arbitragem realizada
principalmente pelos bancos como os dealers no mercado a vista: a oferta excessiva de USD
no mercado futuro leva as institui¢gdes financeiras a comprar dolares futuros e vender dolares a
vista no mercado primario ou no mercado a vista. Assim, segundo De Paula (2014), diante da
tendéncia de queda do prego futuro do dolar, esses agentes assumiram a posicao contraria dos
investidores estrangeiros no mercado futuro de cambio (posi¢ao comprada em dolar e curto em
reais). Com essa estratégia, os bancos renderam ganhos de arbitragem e, a0 mesmo tempo,
causaram uma valoriza¢ao adicional da moeda brasileira.

Para De Paula (2014) a implementacdo de controles de capital convencional no caso brasileiro
nao ¢ suficiente para atenuar a pressao sobre a taxa de cambio devido as caracteristicas especiais
do mercado de cambio no Brasil; Por esse motivo, ¢ necessario complementa-los com a
regulamentacdo financeira prudencial e a regulamentacdo do mercado de derivativos cambiais.
De Paula (2014) relata que ap6s aumentar o IOF sobre as exigéncias de margem das transagdes
com derivativos cambiais de 0,38% para 6% em outubro de 2010, o governo brasileiro
determinou em janeiro de 2011 como regulamentacao financeira prudencial uma exigéncia de
reserva sem juros equivalente a 60% das posi¢des curtas do dolar no mercado a vista que excede
US $ 3 bilhdes ou sua base de capital, o que for menor. O governo brasileiro procurou diminuir
o poder de especulacdo dos bancos no mercado de cambio, através da implementagdo de
regulamentacdo financeira prudencial. Posteriormente, em julho de 2011, determinou que as
posigdes excessivamente longas em reais de todos os agentes tinham que pagar um IOF de 1%;
esse imposto poderia ser aumentado até 25%.

Essas medidas parecem ser eficazes: desde novembro de 2010, o investimento externo liquido
em renda fixa foi zero ou negativo; a taxa de cambio desvalorizou-se 34,1% de julho de 2011
a julho de 2012, ¢ manteve-se entre R $ / USD 2,00-2, 10 desde entdo. Foi somente com a
implementa¢do da regulamentacdo financeira prudencial e da regulamentagdo de derivativos
cambiais que o governo brasileiro teve maior influéncia na determinacdo da taxa de cambio. O
IEDI (2012) aponta que a instabilidade financeira internacional combinada com a gestao de
entradas de capital e a nova combinacdo de precos-chave (reducdo da taxa de juros e
depreciagdo do cambio) desaceleraram a entrada de ingressos de capital especulativo que foram

atraidos pelo diferencial de juros e volatilidade da taxa de cambio.



Podemos verificar no Figura 4.1 o comportamento da abertura da conta de capital no Brasil ao

analisarmos a variavel Grau de Abertura de Capital de Fernandez et al (2015).
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Figura 4.1 - Evolug¢do do Controle da Conta de Capital — 1995-2015
Fonte: Elaboracdo Propria

4.3.EVOLUCAO DA DISTRIBUICAO DE RENDA NO BRASIL

Pretende-se com esta se¢do fazer uma analise recente da desigualdade de renda no Brasil.
Vamos abordar a desigualdade medida pelo indice de GINI, no periodo compreendido entre
1995 e 2015. Observamos que, a partir de 2001, esse indice comegou a declinar de forma
acentuada e continua no Brasil. Apesar dessa redugdo a desigualdade no pais permanece
extremamente elevada quando comparada com a média mundial e, mesmo no ritmo acelerado
com que vem declinando, seriam ainda necessarios mais de 20 anos para que atingissemos
niveis similares aos da média dos paises com maior grau de desenvolvimento que o nosso.
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Figura 4.2 - Brasil: evolugdo da desigualdade na renda familiar per capita — coeficiente de Gini —
1995-2015 (Coeficiente de Gini)



Fonte: Elaboracdo Propria

Apesar dessa acentuada queda, a desigualdade de renda brasileira permanece extremamente
elevada quando comparada a de paises desenvolvidos. A concentragao de renda no topo ¢ uma
das caracteristicas mais marcantes da desigualdade brasileira, algo reconhecido inclusive por
estudos baseados em pesquisas domiciliares (MEDEIROS, 2005), cuja capacidade de captar o
extremo superior da distribui¢do de renda € reconhecidamente limitada. A Figura 4.3 exibe os
numeros para os 0,01%, 0,1% e 1% mais ricos, enquanto o Grafico 4 traz os resultados para os
1%, 5%, 10% e 15% mais ricos.
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Figura 4.3 - Fragdo da renda recebida pelos 0,01%, 0,1% e 1% mais ricos — Brasil, 1926-2013 (%)
Fonte: Souza (2016) a partir de tabulagdes de dados tributarios e das Contas Nacionais.
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Figura 4.4 - Fracdo da renda recebida pelos 1%, 5%, 10% e 15% mais ricos — Brasil, 1926-2013 (%)
Fonte: Souza (2016) a partir de tabulag¢ées de dados tributdrios e das Contas Nacionais.



O pais continua ocupando posi¢ao negativa de destaque, por deter um dos mais elevados graus
de desigualdade do mundo. Se compararmos o percentual de renda do percentil mais rico com
a média mundial e com paises como Estados Unidos, Figura 4.5, vemos que € necessario ainda

mais evolu¢do nas politicas que promovam redugdo da desigualdade.
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Figura 4.5- Participagdo na renda total da recebida pelos 1% mais ricos
Fonte: Elaboragdo Propria a partir de tabulagdes de dados do Wolrd Inequality Database

Uma forma alternativa de examinar o mesmo efeito é verificar qual a participagdo na renda dos

50% mais pobres. Isso € feito por meio do Figura 4.6.
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Figura 4.6 - Participagdo na renda total recebida pelos 50% mais pobres
Fonte: Elaboragdo Propria a partir de tabulagdes de dados do Wolrd Inequality Database

A reducdo da desigualdade mensura pelo GINI ¢ confirmada pelo aumento da participagdo dos
1% mais ricos na renda, cerca de 5%, menor que o aumento da participa¢do dos 50% mais
pobres. E importante destacar que tal efeito ocorre de forma inversa nos EUA, o que confirma

o aumento da desigualdade norte americana, medida também pelo GINI. Sempre que houver



aumento generalizado na propor¢do da renda apropriada pelos mais pobres, teremos declinio
no grau de desigualdade, independentemente de como se venha a medi-la (SEN, 1997).

Outro fator que contribuiu para a redugdo da desigualdade de renda no Brasil, além do maior
aumento da participacdo na renda dos 50% mais pobres maior quer a dos 1% mais ricos € a
variacao negativa na renda dos 40% que se encontram no centro da distribuicdo, uma “classe
média” ou os “40% do meio”. O Figura 4.7 mostra esse desempenho.
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Figura 4.7 - Participagdo na renda total recebida pelos 40% do meio
Fonte: Elaboragdo Propria a partir de tabulagdes de dados do Wolrd Inequality Database

Esses dados mostram que a populagdo situada no meio da faixa da participacao na renda, 40 %
restantes, foi quem efetivamente teve sua participacao na renda diminuida, em cerca de 6%,
caracterizando um esmagamento da “classe média”. Também € possivel identificar na Figura
4.8 como a renda esta concentrada no topo, ao se observar o tamanho da participacao desses

grupos na renda nacional.
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Figura 4.8 - Evolugdo da participagdo na renda Nacional dos grupos de rendimentos
Fonte: Elaboragdo Propria a partir de tabulagdes de dados do Wolrd Inequality Database



Da Figura 4.8 podemos verificar que apenas 1% da populagdo, os mais ricos, detém quase o
dobro da renda dos 50% mais pobres, € quase 0 mesmo montante dos 40% do meio.
Segundo Souza (2016), os dados do IRPF ndo revelam nenhuma tendéncia de redugdo da
desigualdade desde meados dos anos 2000. Assim, houve alguma redugdo da desigualdade
durante os anos 1990, seguida por estabilidade em um patamar alto. Infelizmente, s6 € possivel
analisar a composicao dos rendimentos dos mais ricos no periodo mais recente. Mesmo sem
mudangas abruptas, os resultados marcam o aumento dos rendimentos isentos e a
correspondente redugdo do peso dos rendimentos brutos tributaveis. p.307
Afirma ainda a ideia de que a estabilidade da concentragdo no topo coexistiu com a ascensao
dos retornos a atividade empresarial, em detrimento dos rendimentos do trabalho. No entanto,
nao ¢ possivel descartar que parte desse movimento seja simplesmente o que Afonso (2014)
chamou de “transfiguragcdo do trabalho em capital”, isto ¢, a transformacao da pessoas fisicas
em pessoas juridicas, com a migracdo crescente de trabalhadores com rendas mais elevadas
para relacdes de trabalhos alheios a CLT.
O crescimento econdmico, a recuperacdo da remuneracdo dos empregados na distribuigao
funcional da renda e a queda do coeficiente de Gini nas PNADs fizeram com que o Brasil fosse
celebrado como um caso exemplar de crescimento com redistribuicdo. O consenso recente
aponta a melhoria do sistema educacional, a expansdo das transferéncias assistenciais, a
formalizacdo e inclusdo previdenciaria e a valorizagcao do salario minimo como emblemas de
um novo perfil distributivo do Estado, com consequéncias fundamentais para a reducao da
desigualdade. Souza (2016)
O papel da educagao foi muito destacado, ndo s6 porque o mercado de trabalho liderou a queda
da desigualdade como também porque a compressao das disparidades salariais entre niveis
educacionais deu-se concomitante a redugdo da heterogeneidade educacional e ao aumento da
escolaridade média desde a década de 1990 (Souza, 2012, p.10)
Houve, ao longo do tempo um grande estreitamento da dispersdo salarial entre niveis
educacionais, denotando, ceteirs paribus, menos desigualdade salarial. A combinagdo desses
aparentes efeitos distributivos da educacao e a maior proeminéncia das transferéncias sociais
ensejou a proliferacdo de interpretagdes otimistas quanto a evolucao politica e social do Brasil.
4.4.REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA
Hé4 uma série de trabalhos que tratam da abertura da conta de capital e seus efeitos sobre
distribuicao de renda. Alguns deles sobre os efeitos na desigualdade de renda. Essa secao faz

um breve resumo de alguns desses trabalhos.



Ogunyomi, Daisi E Oluwashikemi, (2013) desenvolveram estudo que examina o impacto da
globaliza¢do econdmica sobre a desigualdade de renda e o crescimento econdmico na Nigéria
de 1986 a 2010. A metodologia do estudo foi principalmente o Modelo Econométrico Linear
Estatico. Dois modelos foram utilizados para testar as duas varidveis dependentes
simultaneamente. Os resultados revelaram que a globalizagdao, medida pela relacdo entre
investimentos estrangeiros diretos e GDP, e a econdmica causou um aumento da desigualdade
de renda, bem como reducao do crescimento da economia nigeriana, devido a grande énfase na
globalizagdo financeira e outros desequilibrios macroeconomicos, em vez da globalizagao do
comércio. Por conseguinte, recomenda que, para que a economia da Nigéria aproveite os
ganhos da globalizacdo econdmica, tal como os tigres asiaticos, 0 Governo deve demonstrar
boa gestdo em todos os niveis do governo por meio de uma politica comercial e financeira
protecionista, de eficiéncia orgamental, de estabilidade politica e de infra-estruturas adequadas.
Mah (2013) examinou o efeito da globalizacdo e da desigualdade de renda da China para o
periodo de 1985 a 2007. A razdo decil e o indice RIPO, que ¢ definido no paper como a razao
entre renda média dos 10% mais ricos e os 40% mais pobres, sdo usados como variavel
dependente, e as variaveis que representam a liberalizagdo do comércio internacional e os
fluxos de IED, sdo testadas quanto ao seu efeito sobre a desigualdade de renda. Uma vez que
as varidveis envolvidas sdo reveladas como integradas de ordens diferentes, os autores aplicam
o teste de Stock e Watson (1993), que ¢ baseado no método OLS dinamico como o teste de
cointegracdo relevante. A evidéncia empirica mostra que a liberalizacdo do comércio tem um
efeito forte e positivo sobre a desigualdade de renda da China, independentemente da medida
de desigualdade de renda e liberalizagdo do comércio, desacreditando o teorema de Stolper-
Samuelson'’. H4 evidéncias mistas sobre o efeito do influxo de IED na desigualdade de renda.
Hammed e Nazir (2015) avaliaram o impacto da globalizagdo econdmica sobre a pobreza e a
desigualdade no Paquistdo, concentrando-se no aspecto de liberalizagdo do comércio. Os
resultados da causalidade de Granger apontam que a liberalizagdo do comércio desempenhou
um papel positivo na geragao de empregos, mas teve uma influéncia negativa no PIB per capita.
Em geral, os resultados parecem sugerir que a globalizagdo, ao mesmo tempo em que leva a
redugdo da pobreza, exacerbou ao mesmo tempo a desigualdade de renda. Por fim, afirma-se
que, se o Paquistao quiser obter o maximo beneficio da globalizagdo econdmica, precisa ser

acompanhado da adogao de politicas de crescimento pro-pobres que enfatizem o investimento

19 De acordo com o teorema de Stolper-Samuelson, a globalizagdo levaria a uma redugdo da desigualdade nos
paises em desenvolvimento ¢ a um aumento da desigualdade nos paises desenvolvidos.



no desenvolvimento humano e fornecam uma estrutura para redes de proteg¢ao social para os
pobres.

Lin e Fu (2016) examinaram a relagcdo entre expansdo comercial e desigualdade de renda,
usando técnicas de estimativa de dados em painel e custo de BDI!' (Commodity) como um
instrumento para o comércio, o que permitiu identificar os efeitos da expansao do comércio
internacional sobre a desigualdade de variacdo de renda do pais dos dados. A principal
conclusdao ¢ que o efeito da expansdo do comércio sobre a desigualdade de renda nao ¢
incondicional as institui¢cdes politicas. Em particular, descobriu-se que enquanto a desigualdade
de renda se move negativamente com a expansao do comércio nas autocracias, ela se move
positivamente nas democracias. Foi dada uma explicagdo para essa descoberta, documentando
que o comércio nas autocracias segue previsoes do modelo economico Heckscher-Ohlin (1970)
(HO)!?2 em recursos e bens com pouca habilidade intensiva, por exemplo, exportando mais bens
primarios: bens agricolas, combustiveis, minérios € metais; enquanto as democracias atraem
uma propor¢ao muito maior do IED (investimento estrangeiro direto) do mundo desenvolvido
e exportam mais em bens de processamento de alimentos e bens manufaturados, o que ¢ um
indicador da terceirizacdo de fabricacdo que faz com que as democracias tenham um padrao
comercial diferente descrito no quadro HO mas que tenham um tipo padrdo de comércio
Feenstra e Hanson (1996)'%. Esse € o possivel motivo pelo qual a expansdo do comércio leva
a um aumento da desigualdade de renda nos pequenos paises democraticos em
desenvolvimento.

Bumann e Lensink (2016) fizeram uma contribui¢do tanto tedrica quanto empirica para a
literatura sobre liberalizacao financeira e desigualdade de renda. Investigaram o impacto de
uma liberalizag¢ao da conta de capital na desigualdade de renda. As analises tedricas, bem como

as estimativas empiricas, sugerem que o efeito de uma liberalizagcdo da conta de capital sobre a

'O BDI mede as taxas de transporte de comodites secas, tais como ferro, carvio e grios. O indice cobre 26 das
principais rotas maritimas utilizadas em todo o mundo e é, portanto, um bom indicador da atividade economica
global.

12 Esse modelo enfatiza a inter-relagdo entre dos fatores de producdo em diferentes proporgdes em cada pais e
sua utilizag@o na producao de bens diferentes. O ponto central do modelo define que os paises tendem a
direcionar seus esfor¢os para a producdo dos bens que demandam os fatores em que esses paises sdo abundantes,
ou seja, o pais deve produzir aquilo que tem mais fatores abundantes para a produgéo.

13 Indicaram que as atividades transferidas dos paises industrializados para os paises em desenvolvimento podem
ser menos intensivas em trabalho qualificado do que as que permanecem naqueles paises. Entretanto sdo mais
intensivas em trabalho qualificado do que a média das atividades industriais nos paises em desenvolvimento. A
transferéncia de atividades, mediante a subcontratacdo de empresas independentes, ou de transagdes entre
empresas do mesmo conglomerado (comércio intrafirma), aumenta a demanda por trabalho qualificado tanto no
pais industrializado como no pais em desenvolvimento. Portanto, podem aumentar as desigualdades salariais entre
os trabalhadores qualificados ¢ os menos qualificados, tanto nos paises que sfo abundantes em trabalho
especializado como naqueles em que ¢é escasso.



desigualdade de renda depende do nivel de profundidade financeira.!# Segundo os autores, essa
descoberta persiste se incluirmos variaveis de controle, excluimos outliers € omitirmos os
paises da Africa subsaariana. Enquanto outras verificacdes de robustez inevitavelmente geram
estimativas pontuais variaveis, o resultado geral ¢, no entanto, um quadro consistente. De
acordo com as estimativas, uma liberalizacdo da conta de capital s6 tende a diminuir a
desigualdade de renda se o nivel de profundidade financeira, medido pelo crédito privado sobre
o PIB, exceder 25%. Para a maioria dos paises em desenvolvimento, onde a profundidade
financeira ¢ baixa, isso implica que a liberalizagdo da conta de capital provavelmente aumentara
a desigualdade de renda. A fim de assegurar que as condi¢des de vida dos pobres em paises
com baixos niveis de profundidade financeira ndo piorem ainda mais se um governo decidir
liberalizar a conta de capital, parece relevante implementar medidas adicionais de protecdo para
os grupos inicialmente desfavorecidos.

Bergh ¢ Nilsson (2010) estabeleceram que a quarta dimensdo do O indice de Liberdade Econdmica
do Mundo (EF)!> tem um efeito positivo robusto sobre a desigualdade de renda dentro do pais.
Em muitas especificagcdes, também encontraram efeitos positivos significativos da
desregulamentacdo (a quinta dimensdo da liberdade econdmica) e da globalizacao social
medida pela segunda dimenséo do Indice KOF'S. A divisdo da amostra de acordo com os niveis
de desenvolvimento sugere que os efeitos da desigualdade da liberdade econdmica aparecem
em paises relativamente ricos, enquanto o efeito da globalizagdo social vem de paises de renda
média e baixa. As estimativas do coeficiente de EFI4 sdo bastante estaveis em
aproximadamente 0,7, ¢ um aumento de dois desvios-padrao em EFI4 aumenta a desigualdade
de Gini com 0,22 desvios padrdao (embora o efeito seja duas vezes maior nos 28 paises mais
ricos). Como exemplo concreto, destacaram que a Suécia aumentou sua pontuagao EFI4 em 1,4

pontos entre 1980 e 2000. Segundo os coeficientes estimados na amostra completa, isso explica

14 A profundidade financeira captura o setor financeiro em relagdo a economia. E o tamanho dos bancos, outras
instituigdes financeiras ¢ mercados financeiros de um pais, tomados em conjunto ¢ comparados a uma medida da
produgdo econdmica.

Uma variavel proxy que tem recebido muita atengdo na literatura empirica a esse respeito € o crédito privado em
relag¢@o ao produto interno bruto (PIB). Mais especificamente, a variavel é definida como crédito privado interno
ao setor real pelos bancos depositarios como porcentagem do PIB em moeda local. O crédito privado, portanto,
exclui créditos emitidos para governos, agéncias governamentais ¢ empresas publicas. Exclui também o crédito
emitido pelos bancos centrais.

15 0 Indice de Liberdade Econémica do Mundo (EFI) é um indice composto que pesa em conjunto cinco dimensdes
da liberdade economica, EFI1-EFIS, que, por sua vez, sdo baseadas em varios indicadores: Tamanho do governo
(EFI1); Estrutura legal e seguranca dos direitos de propriedade (EF12); Acesso a dinheiro sélido (EF13); Liberdade
de comércio internacional (EFI4); Regulamentacdo de crédito, trabalho e negdcios (EFIS).

16 O Indice de Globalizagdo KOF mede as dimensdes econdmica, social e politica da globalizag@o. Dreher
(2006)



um quarto do aumento da desigualdade da Suécia de 21 para 25 pontos nos dados do SWIID.
Usando estimativas apenas para paises de alta renda, no entanto, o aumento no EFI4 explica
mais da metade do aumento da desigualdade na Suécia durante esse periodo. Finalmente, vale
enfatizar que muitos tipos de liberalizagdo que foram estudados ndo t€m efeito significativo
sobre a desigualdade de renda. Somente entre os paises mais ricos encontraram que 0 governo
menor esta ligado a maior desigualdade. Melhorias no sistema monetéario, conforme medidas
pelo EFI3, provavelmente também podem ser feitas sem aumentar a desigualdade. Talvez o
mais interessante seja que a estrutura legal medida pelo EFI2 geralmente tem um sinal negativo
(embora raramente significativo). Ao mesmo tempo, Berggren e Jordahl (2005), apud Bergh e
Nilsson (2010), demonstram que o EFI2 ¢, de fato, o componente mais robusto do indice de
Liberdade Economica quando se trata de explicar o crescimento econdmico. Esta descoberta
sugere que a constru¢cdo de um sistema legal que funcione bem pode oferecer uma maneira de
promover o crescimento sem induzir consequéncias distributivas negativas.

Asteriou, Dimelis ¢ Moudatsou (2014) investigaram a relacao entre a desigualdade de renda
(medida pelo coeficiente de Gini) e a globalizacdo (medida com varidaveis comerciais €
financeiras) para os paises da UE-27 no periodo de 1995-2009. A analise também foi realizada
para subgrupos de paises, como os paises do Nucleo, da Periferia, da Alta Tecnologia e do Novo
Membro da UE. A andlise empirica utiliza técnicas de dados em painel apropriadas.
Globalmente, os resultados dao indicios de que a abertura comercial exerce um efeito
equalizador, enquanto a globalizag@o financeira através do IED, a abertura da conta capital e
capitalizagdo no mercado de capitais tem sido, desde 1995, a forca motriz da desigualdade de
renda na UE-27. A maior contribui¢do para a desigualdade provém do IED. Embora o impacto
comercial tenha permanecido robusto, as disparidades foram observadas nos efeitos da
globalizagdo financeira dentro de um determinado grupo ou entre grupos de paises. Entre as
outras variaveis de controle, a P&D teve a maior contribuicdo, enquanto o progresso
tecnologico através da participagdo em tecnologia da informagdo, educacao e emprego foi
considerado insignificante na maioria dos casos. Finalmente, a utilizacdo de uma variavel
ficticia para captar alteracdes na desigualdade, como resultado da recente crise financeira,
mostrou a existéncia de um aumento significativo apenas na UE-periferia e nos novos Estados-
Membros. Resumindo, esse trabalho sugere que os fatores da globalizagdo financeira,
principalmente o IED, foram responsaveis pelo aumento da desigualdade na UE-27 nos ultimos
anos. As politicas comerciais parecem ter sido mais favoraveis a igualdade. Portanto, segundo
os autores, quaisquer questoes politicas levantadas para reduzir a desigualdade nessa area

devem se preocupar principalmente com o IED.



Cobham (2001) estabeleceu um quadro para uma analise mais aprofundada das ligacdes entre
CAL (capital Account liberalisation) e pobreza. Afirma o autor que embora a teoria implique
que haveria beneficios de eficiéncia para as finangas internacionais, a existéncia de beneficios
de crescimento para os paises em desenvolvimento - tanto de fluxos de curto prazo quanto de
IDE - nao foi estabelecida. Além disso, uma variedade de custos para os paises liberalizantes e
uma série de novos perigos potenciais foram identificados. A principal conclusdo para os
formuladores de politicas ¢ que a retengao da opc¢ao de fazer uso dos controles de capital dentro
de uma estrutura de politica macroecondmica apropriada € essencial. O pressuposto subjacente
de que a liberalizagdo tem beneficios definidos ndo € um ponto de partida util nem justificavel
para iniciar a analise de politicas.

Chimn e Ito (2002) efetuaram uma andlise das evidéncias empiricas sobre a relacdo entre
abertura financeira e desenvolvimento financeiro. A primeira descoberta importante ¢ que, se
ao medir o nivel de desenvolvimento financeiro em termos de criagcdo de crédito privado e valor
de mercado negociado, parece haver uma forte relacdo negativa entre a extensao dos controles
de capital e o desenvolvimento financeiro. Essa constatacdo vale para os paises menos
desenvolvidos em termos de valor de mercado negociado, e ainda mais para os paises de
mercado emergente. Neste ultimo grupo, a ligagdo € particularmente forte para a criagao de
crédito privado, o valor negociado no mercado de agdes e o giro do mercado de agdes. Esses
resultados sdo robustos a presenca de outliers nos dados. Talvez o mais importante, verificaram
econometricamente a crenga amplamente difundida de que os sistemas financeiros com maior
grau de desenvolvimento legal/institucional, em média, se beneficiam mais da liberalizagdo
financeira do que aqueles com um nivel mais baixo. Dessa forma, os resultados estdo alinhados
com essa percep¢do convencional. No entanto, o efeito positivo do desenvolvimento
juridico/institucional parece fluir principalmente do grau de protegdo ao acionista e dos padrdes
contabeis. Ou seja, a liberalizagdo dos controles de capital parece ter o maior efeito sobre o
desenvolvimento financeiro quando esses indices sao mais altos.

Jayadev (2004) procurou avaliar as afirmacdes conflitantes feitas sobre o impacto distributivo
da abertura de contas de capital. Nesse artigo foi usado uma medida politica relativamente
desenvolvida para tentar esclarecer as mudangas que podem afetar o trabalho, alterando seu
poder politico e afetando-o por meio de processos de mercado. No geral, os resultados parecem
sugerir que a liberalizacdo do comércio tem efeitos diretos e concentrados em setores
especificos do trabalho (muitas vezes, por exemplo, os mais protegidos, os mais fortemente
sindicalizados, o setor publico). Em contrapartida, a Liberalizagdo da Conta de Capital tem

efeitos econdmicos amplos, alterando os precos relativos das taxas de juros e da taxa de cambio,



precipitando crises generalizadas (pelo menos aos olhos de alguns) e talvez o mais importante,
afetando negativamente o poder de barganha do trabalho como um todo.

Muitos trabalhos empiricos, a maioria utilizando dados em painel ¢ medindo a integragao
financeira internacional com o uso de diferentes indices de jure e de fato, buscam avaliar a
relagdo entre a liberalizacao da conta de capital, por um lado, € o crescimento econdmico, crises
financeiras. e/ou volatilidade macroecondmica, por outro. Uma série de pesquisas conclui que
as evidéncias empiricas em geral ndo apresentam uma relagdo robusta entre a liberalizagao
financeira e o crescimento econdmico (Prasad et al, 2003; Einchengreen , 2004, Ch 3). Prasad
et al (2003) pesquisam 14 estudos sobre o assunto feitos em 1992-2002 e relatam que apenas
trés estudos encontraram efeitos positivos da integracdo financeira no crescimento, enquanto
quatro encontraram algum efeito e sete artigos encontraram efeitos mistos. Assim, concluiram
ser dificil estabelecer uma relagdo causal robusta entre o grau de integracao financeira e o
desempenho do crescimento do produto.

Estudos empiricos realizados pelo FMI (2011) e seus economistas, como Cardarelli et
al. (2009), encontraram alguns achados que estao de acordo com a analise de Stiglitz (2000)

dos efeitos dos fluxos de capital para economias emergentes:

a) A volatilidade dos fluxos de capital aumentou ao longo do tempo e as flutuagdes nos fluxos liquidos
sdo muito mais acentuadas para as economias emergentes em comparacdo com as economias
desenvolvidas - no segundo grupo, as saidas brutas compensaram amplamente as entradas brutas,
gerando movimentos mais suaves nos fluxos liquidos. Em contraste, nas economias emergentes, as
entradas brutas e os fluxos liquidos cairam drasticamente durante a crise e se recuperaram
acentuadamente depois (FMI, 2011, p. 125).

b) Episddios de grandes entradas de capital estdo associados a acelerag@o do crescimento do PIB, mas
depois o crescimento cai com frequéncia: mais de um terco dos episédios terminados terminaram
com uma parada subita ou uma crise cambial, o que sugere que desfechos abruptos ndo sdo um
fendmeno raro (Cardarelli et al., 2009, p. 5). Assim, existe um padrdo em forma de V invertido de
fluxos liquidos de capital para economias emergentes fora do controle dos formuladores de politicas
(IMF, 2011).

c) As flutuagdes no crescimento do PIB foram acompanhadas por grandes oscilagdes na demanda
agregada e no saldo da conta corrente, com forte deterioracdo da conta corrente durante o periodo
de entrada e forte reversao no final ( Cardarelli et al., 2009, p. 5).

d) O surto de entradas de capital também parece estar associado a uma apreciagdo real e efetiva da taxa
de cambio, prejudicando a competitividade dos setores de exportagdo e potencialmente reduzindo o
crescimento econdmico ( Cardarelli et al., 2009).

4.5.ESTUDOS EMPIRICOS NO BRASIL
Existem alguns trabalhos recentes que avaliaram empiricamente a relagdo entre liberalizagao
financeira, desempenho econdmico e estabilidade macroecondmica no Brasil.
Ono et al (2005) realizaram testes econométricos para refletir possiveis implicagdes dos
regimes de conta de capital no desempenho macroecondmico no periodo 1990-2001. Utilizando
a metodologia VAR, eles examinaram o efeito da liberalizacdo financeira, medida por um
indice de controles de capital (CCI), sobre as taxas de juros base (Selic) e taxa de cambio

nominal das varidveis macroecondmicas . Seus resultados mostram que a taxa bésica de juros



respondeu negativamente a um impulso no ICC (evidéncia de que um aumento nos controles
de capital pode reduzir as variagdes da taxa de juros de curto prazo) e que a taxa de cdmbio nao
respondeu a um choque ICC, contradizendo a hipdtese de Arida (2004), que mede a restrigao
dos fluxos de capitais, causaria um desajustamento no mercado de cambio e até precipitaria um
ataque especulativo. Ono et et (2005) também realizaram outro teste econométrico com dados
em painel para analisar a relacdo entre a conversibilidade da conta de capital e o desempenho
macroecondmico. Eles usaram as variaveis PIB per capita, taxa de alfabetizagdo, expectativa
de vida, taxa de investimento, consumo do governo e taxa de poupanga para um conjunto de 87
paises. Os resultados sdo inconclusivos quanto a hipdtese de que paises com conversibilidade
de conta de capital tendem a um maior crescimento, pois, mesmo quando a amostra foi
dividida em dois grupos (membros da OCDE e ndo-membros), ambos os grupos retornaram
coeficientes estatisticamente insignificantes. Os resultados de ambos os testes rejeitam a
hipdtese avancada por Arida e outros que controles de capital poderiam agir para perturbar o
mercado de caAmbio, aumentar a taxa de juros e prejudicar o desempenho macroecondmico. Pelo
contrario, estes resultados parecem sugerir que os controles de capital podem atenuar a
volatilidade da taxa de cambio e reduzir a taxa de juros.

Goldfajn e Minella (2005) examinaram a relacdo entre a liberalizagdo da conta de capital e a
volatilidade macroecondmica no Brasil. No que se refere a suavizagdo das despesas de consumo
e reducdo da volatilidade da taxa de crescimento do PIB, evidenciam que, de acordo com o
comportamento do desvio padrdo, as duas variaveis se comportaram de forma mais estavel no
periodo de 1992 a 2003 do que nas décadas de 1970 e 1980. Eles também consideraram a
relagdo entre fluxos de capital e desempenho econdmico de janeiro de 1995 a agosto de 2004,
usando a metodologia VAR para avaliar o impacto dos movimentos de capitais no seguinte
conjunto de variaveis econdmicas: produgdo industrial, saldo de transag¢des correntes, conta de
capital privado, termos de troca (medido como uma relagdo entre os precos de exportagcdo € os
pregos de importacdo), taxa de risco de mercados emergentes - Brasil ( EMBI + Brasil )7, taxa
de cambio real e taxa de juros reais internos ( Selic ). A funcdo de resposta do impulso e os
resultados da decomposi¢cao da varidncia mostram que um aumento no risco-pais gera uma
resposta positiva nas taxas de juros, na depreciacao da taxa de cambio, na reducao nos fluxos
de capital e, apos um certo atraso, uma queda no produto. Enquanto isso, choques positivos nos

fluxos de capital ndo sdo persistentes, embora eles impliquem em uma redugdo nas taxas de

170 indice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) é uma medida utilizada pelo mercado para
expressar o nivel de risco de um pais e é calculado pelo banco de investimentos americano J. P.
Morgan.



juros, o que, por sua vez, parece causar uma depreciacio na taxa de
cambio. Goldfajn e Minella interpretam esses resultados como uma indicacdo de que a
liberalizagdo financeira levou a uma reducdo da vulnerabilidade externa e da volatilidade
macroecondmica, possivelmente sob o entendimento de que um regime de cambio flutuante e
a liberalizacao da conta capital combinadas t€ém um efeito disciplinador na politica econdmica,
com efeitos benéficos. sobre os fundamentos econdmicos (risco-pais) e sobre a volatilidade
macroeconomica.

Van der Laan (2006) avaliou o processo de liberalizacao da conta de capital para um periodo
de 1990 a 2005, usando dois indices: um, um indice de jure, o indice de controles de capital
(ICC) e outro, um indice de integracdao financeira (IFI). Usando a metodologia VAR, ele
realizou uma analise econométrica (com numeros trimestrais para o periodo 1994-2005) para
testar a relacdo causal positiva entre a liberalizacao financeira e o crescimento econdmico. As
variaveis macroecondmicas utilizadas foram: taxa de juros Selic , taxa de caAmbio nominal e
variacoes no PIB (a preco de mercado). Os resultados ndo permitem estabelecer uma relagao
positiva robusta entre liberalizacao financeira (de jure ou de facto) e crescimento econdmico
para o periodo considerado. Outros resultados importantes foram: o ICC ndo ¢ muito
significativo para explicar o comportamento da taxa de juros ou da taxa de cambio, levando o
autor a questionar os efeitos benéficos da liberalizacio de jure defendida
por Persio Arida (2003). O IFI, por sua vez, gera fortes efeitos oscilatorios na variagao da taxa
de juros (mas sem tendéncia definida), e aumentos no IFI tendem a elevar o nivel das taxas de
juros praticadas no pais. O autor conclui que o aumento da liberaliza¢dao da conta de capital no
Brasil tem um efeito liquido negativo, embora limitado.

Van der Laan et al (2011) usa um indice de jure - indice ICC de Quiin (1997) - e um indice de
facto - um indice de integracdo financeira - para testar econometricamente com um modelo
VEC a relagdo entre liberalizacao financeira com um conjunto de variaveis macroecondmicas
(taxa de juros, risco-pais, volatilidade cambial, producao industrial e reservas internacionais)
para um periodo amplo entre janeiro de 1995 e abril de 2011. Os testes mostram efeitos fracos
decorrentes da desregulamentacdo financeira e integracdo ao desempenho macroecondmico.
Além disso, os fluxos financeiros respondem significativamente aos impulsos da economia real,
independentemente do nivel de controles de capital. Os resultados estdo de acordo com o que
o FMI reconheceu mais abertamente, que as experi€éncias com controles de capital podem ser
instrumentos Uteis para gerenciar fluxos de capital de e para uma economia emergente em
crescimento, financeiramente integrada ao exterior.

Paula et al (2012) analisaram a relagdo entre liberalizagdo da conta de capital, desempenho

econdmico e estabilidade macroecondmica no Brasil no periodo 1994-2007. Para tanto, o artigo



desenvolve um estudo empirico sobre os efeitos da liberalizagdo financeira no Brasil sobre um
conjunto de variaveis macroecondmicas usando a metodologia VAR em dois modelos: um com
um indice de jure de liberalizagdo financeira e outro com um indice de fato. No primeiro
modelo, o estudo pretendeu avaliar a proposta de que a plena convertibilidade da conta de
capital no Brasil resultaria na reducao do risco-pais e, consequentemente, da taxa de juros
doméstica. No segundo, visou avaliar a hipdtese de que a liberalizacdo financeira tem efeito
positivo sobre o crescimento econdmico ¢ a estabilidade macroecondmica vis-a-vis a hipotese
dos criticos da liberaliza¢dao financeira que sustentam que ela gera efeitos instaveis sobre as
economias em desenvolvimento. Os resultados do primeiro modelo (indice de liberalizagao
financeira) nao validam a hipotese de que a conversibilidade total da conta de capital teria o
efeito de reduzir o risco pais e, consequentemente, a taxa de juros doméstica. Os resultados do
segundo modelo (indice de integracao financeira) nao oferecem evidéncias de que a
liberalizagdo financeira tenha gerado efeitos positivos sobre um conjunto de variaveis
macroecondmicas (inflagdo e crescimento econdomico). Pelo contrario, as evidéncias empiricas
mostram que a maior integracdo financeira do Brasil, além de ter um efeito adverso sobre o
PIB, gerou mais efeitos desestabilizadores do ponto de vista macroecondmico, como
evidenciado pelo seu impacto no aumento da taxa de inflacdo e da taxa de cambio.
Em suma, a maioria dos estudos empiricos mostra que nao ha beneficios claros da liberalizagao
da conta de capital e a distribui¢do de renda, e também em termos de desempenho econdmico
e estabilidade macroecondmica: em geral, a liberalizacdo financeira tem efeito negativo,
embora limitado, sobre o crescimento econdmico ¢ efeitos fortes e oscilatorios. na variagao da
taxa de juros e variagdo cambial, e também na inflacao.

4.6.MODELO ECONOMETRICO
A presente pesquisa propde uma andlise relativa ao Brasil no periodo compreendido entre os
anos de 1995 a de 2015'8,

4.6.1. Escolha das Variaveis

O estudo da relagdo entre desigualdade de renda e taxa de abertura do capital foi efetivado por
meio de um modelo de regressdo linear por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
especificado como segue:
GINI; = a+ pKa;+ p,DCC, + rRo + ,G + il + faid + U
Os dados utilizados na andlise se referem a variaveis escolhidas para o Brasil no periodo

compreendido entre 1995 e 2015 e sdo os apresentados na tabela 1:

18 periodo limitado pela disponibilidade de informagdes.



Tabela 1- Listas das Varidveis do Modelo

Variaveis Notagdo
Indice de GINI GINI
Grau de Controle de Capital ka
Déficit em Conta Corrente/PIB DCC
Prémio de Risco risco
Taxa de Crescimento da Economia G

Taxa de Juros No Exterior ii

Taxa de Juros Doméstica id

Grau de Utilizagdo da Capacidade Produtiva U

Fonte: Elabora¢ao Propria

A escolhas das variaveis de controle (déficit em conta corrente, prémio de risco, taxa de
crescimento da economia, taxa de juros no exterior, taxa de juros doméstica e grau de utilizagao
da capacidade produtiva) se deu em fun¢ao do modelo apresentado no capitulo anterior. Os
dados de desigualdade de renda (indice de Gini), foram obtidos junto ao banco de dados do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata).

Como visto na Secao 3, o indice de Gini, que mede a distribui¢cdo pessoal de renda, passou a
mostrar uma melhora continua significativa, a partir de 1996. Ocorre que, no modelo
apresentado do Capitulo 3, analisa-se o efeito da abertura da conta de capital na distribuigao
funcional de renda.

A distribui¢do pessoal estda mais de acordo com a abordagem tedrica dominante, principalmente
por que a distribuicdo funcional tem alguns problemas que limitam seu uso, tal como a
impossibilidade de medir a desigualdade entre aqueles que recebem salarios. De outro lado ha
participacdo do lucro na renda decorrente de micros € pequenos empresarios, que por vezes tem
remuneracdo menor que saldrios de altos executivos.

Assim, como o objetivo desta andlise empirica ¢ uma mensuracao do bem-estar social e da
desigualdade de renda causada pela abertura da conta de capital, tal medida € melhor mensurada
por meio da utilizacao de indice de distribui¢do pessoal.

Porém, como afirmado por Grafna et al. (2005) a distribui¢ao pessoal e a funcional de renda
devem ser analisadas em conjunto, pois se a funcional diz pouco sobre a diferengas entre o
estrato dos assalariados, a pessoal ¢ uma distribui¢do de frequéncia sem muitas informacgdes
sobre sua determinagdo principal.

Para Saramago et al (2018), ao se efetuar uma analise empirica da distribui¢do funcional da
renda, deve-se conhecer o nivel de produto (liquido) da economia, medido, via de regra, pelo

Valor Adicionado Bruto (VAB), que corresponde ao total da producdo da economia (Valor



Bruto da Producdo — VBP) menos os insumos adiantados para a produg¢do (Consumo
Intermediario — CI). Para coletar esses dados, deve-se buscar o Sistema de Contas Nacionais
(SCN), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados da Conta da
Renda/TRU do Sistema de Contas Nacionais na metodologia mais recente (Sistema de Contas
Nacionais — referéncia 2010) estdo disponiveis apenas para o periodo que vai de 2000 até 2015.
Assim, inicialmente, confrontamos os dados de participagdo do saldrio na renda com o Gini, na

forma apresentada na Figura 4.9.
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Figura 4.9 - Evolugdo da Participagdo dos Salarios na Renda e do indice de Gini
Fonte: Elaboracdo Propria

Do comportamento das curvas representadas na Figura 4.9 ¢ possivel verificar que a partir de
2004 as duas curvas passam a ter comportamentos inversos. Assim, a medida que a participagao
dos salarios na renda aumenta, diminui a desigualdade social medida pelo indice de Gini. Para
confirmar tal comportamento, analisamos a correlagdo entre as duas varidveis, € encontramos
uma correlagdo negativa de -0,74, significando que ha uma correlagdo forte entre as duas
variaveis. Diante desses dados, ¢ possivel continuar a analise empirica utilizando-se da
distribuicao pessoal, e ndo da funcional de renda.

Para a variavel Grau de Controle de Capital foi escolhido um conjunto de dados de restri¢des
de controle de capital sobre entradas e saidas de dez categorias de ativos para 100 paises no
periodo de 1995 a 2015'. Esse conjunto de dados foi elaborado com base nos dados
apresentados pela primeira vez em Martin Schindler (2009), e outros conjuntos de dados

baseados na andlise do Relatorio Anual do FMI sobre Acordos de Cambio e Restrigdes

19 Metodologia esta apresentada no paper de Fernandez et al (2015) e disponivel na home page da Universidade
de Columbia (<http://www.columbia.edu/~mu2166/fkrsu/>)



Cambiais, este conjunto de dados inclui categorias de ativos adicionais, mais paises € um
periodo de tempo mais longo. Neste artigo, os autores também caracterizam os dados com
relagdo a prevaléncia de controles nas categorias de ativos, a correlacdo de controles entre
categorias de ativos e entre controles sobre entradas e controles de saidas, a agregacao das
categorias separadas em indicadores mais amplos e a comparagao de conjunto de dados com
outros indicadores de controles de capitais.

Utilizamos para a variavel de DCC sua relacdo com o PIB do periodo. Assim foram utilizados
dados da série historica do Balango de Pagamentos do Banco Central - 6* edicdo do Manual de
Balango de Pagamentos e Posi¢do de Investimento Internacional (BPM6)? Para a variavel de
Prémio de Risco foi utilizado o EMBI?!, que é um indice baseado nos bonus (titulos de divida)
emitidos pelos paises emergentes. Mostra os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma
carteira selecionada de titulos desses paises. A unidade de medida ¢ o ponto-base. Dez pontos-
base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferenga entre a taxa de retorno dos
titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano. Essa
diferenca ¢ o spread, ou o spread soberano.

Para taxa de juros internacional, ou praticada no exterior, foi utilizado como proxy a taxa de
juros dos Estados Unidos, a Federal Funds Rate**; para a taxa de juros doméstica foram
utilizados os juros domésticos nominal, deflacionado pelo IPCA; e para o Grau de Utilizagao
da Capacidade Produtiva foi utilizado como proxy o hiato do produto, calculado por meio da
diferenca entre o PIB e sua tendéncia calculada por meio do Filtro HP (Hodrick-prescott).

4.6.2. Analises

Preliminarmente efetuamos as estatisticas descritivas das variaveis do estudo.

Tabela 2 - Apresentagdo e descrigdo dos dados

Média Mediana Desvio Padrao
GINI 56,005 56,152 2,972
DCC -31.365.115.193,9  -24.852.806.150,0  34.011.593.051,8
risco 492 446 323
G 2,749 3,029 2,542
il 2,510 2,061 2,229

20 disponivel em <https://www.bcb.gov.br/htms/infecon/Seriehist_bpm6.asp> .

210 EMBI foi criado pelo JP Morgan esta disponivel no IPEADATA, em
<http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?module=M&serid=40940>.

22 A Federal Funds Rate sdo os juros cobrados entre os bancos americanos para os empréstimos de um dia
(empréstimos overnight). Esta taxa de juros de base americana é determinada pelo mercado e néo é
especificamente determinada pelo Federal Reserv (FED). O FED procura alinhar a Federal Funds Effective Rates
com a taxa de juros pretendida repondo ou retirando dinheiro ao volume disponivel no mercado.



id 18,283 16,782 10,207
U 1.318.540,8 999.582,3 749.228,0
ka 0,613 0,650 0,178

Fonte: Elaborado a partir dos dados do estudo

Em seguida, rodamos testes de raiz unitaria com as variaveis em nivel, conforme Tabela 3, por
meio de Teste KPSS. Para esse teste:

HO: a série segue um processo estacionario

H1: a série histdrica segue um processo de raiz unitaria

Nesse teste, quando o p-value ¢ baixo, rejeita-se a hipotese nula, e a variavel € nao estacionaria.
Assim, verificamos que as varaveis GINI, Déficit em Conta Corrente, Prémio de Risco Pais e
Taxa de Juros Internacionais, sdo ndo estaciondrias em nivel. Para essas quatro variaveis
fizemos o teste com a primeira diferenca. Todas as que ndo eram estacionarias em nivel,
passaram sem raiz unitdria na primeira diferenga, ndo tendo sido necessarios a segunda

diferenca das variaveis.
Tabela 3 - Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) test

Variaveis ) )

Em nivel KPSS p-value Estacionariedade
GINI 1,1930 0,010 nao-estaciondaria
DCC 0,7685 0,010 nao-estaciondaria
risco 0,5213 0,037 nao-estaciondaria
G 0,083 0,100 estacionaria
i 1,4885 0,010 ndo-estacionaria
id 0,1337 0,100 estacionaria
ka 0,153 0,100 estacionaria
U 0,0677 0,100 estacionaria

Primeira Diferenca

Akaopen 0,2490 0,100 estacionaria
AGINI 0,0960 0,100 estacionaria
ADCC 0,0758 0,100 estacionaria
Arisco 0,0381 0,100 estacionaria
AG 0,0633 0,100 estacionaria
Aii 0,0519 0,100 estacionaria
Aid 0,0466 0,100 estacionaria
Aka 0,0561 0,100 estacionaria
AU 0,1129 0,100 estacionaria

Fonte: Elaboracdo Propria



Em seguida efetuada uma regressao linear simples entre as duas principais variaveis que se
pretendia testar, a desigualdade, representada pelo GINI, e o Grau de Abertura de Capital,
representada pela varidvel Ka. O resultado encontra-se na Tabela 4. Verifica-se que a variavel
que representa o controle da conta de capital € significativa a 1%. Todos os testes realizados
mostram que a relacdo entre essas duas variaveis € robusta.

Ato continuo, fez-se uma OLS com todas as varidveis, € em seguida com as varidveis excluidas
apos realizados os devidos testes para detectar a presenca (ou ndo) de heterocedasticidade e
autocorrelacdo. Nessa regressao multipla, com todas as variaveis, a varidvel que representa o
controle da conta de capital ¢ significante a 5%, e o coeficiente de determinacao, R?, do um
modelo ¢ 0,8026, e o ajustado de 0,6298.

Por fim efetuamos o ultimo procedimento, por meio do método backward que se caracteriza
por incorporar todas as variaveis € ap0s percorrer varias etapas, uma variavel por vez pode ser
eliminada. Se em uma determinada etapa nao houver eliminagao de alguma varidvel, o processo
¢ entdo interrompido e as variaveis restantes definem o modelo final. Numa dada etapa, temos
um determinado modelo que denominamos modelo completo da etapa e sdo investigadas as
contribuicdes individuais das varidveis a esse modelo. A variavel de pior desempenho ¢
eliminada comparando-se o modelo completo com o modelo reduzido, pela retirada de tal
variavel (Charnet et al, 2000).

Vale destacar que a variavel que representa o grau de controle da conta de abertura de capital,
Ka, o déficit em conta corrente pelo PIB, e o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, foram

significativas nos 3 modelos testados. No Modelo backward o R foi de 0,664.

Tabela 4 - Modelos de regressdo estimados

Coefficients: | Regre.sséo Regressao Mult.ipla Regressao
linear simples todas variaveis backwards
ka -0,5623 *** -0,438 ** -4,09E-01 **
(-3,56) (-2.987) (-3,002)
diff(DCC) 27,480 ** 2,49E+01 **
-2,568 (2,515)
diff (G) -0,07383 ** -6,04E-02
(-2,410) (-2,344)
id -0,02027
(-0,988)
U 2,54E-06 *** 2,38E-06 ***
(3,469) (3,554)
diff(ii) 9,81E-02

(1,351)



diff(risco) 5,26E-05

(0,172)

R? 0,400 0,8026 0,7762
Adjusted R-squared - 0,6298 0,664
F-statistic 12,670 4,646 6,938
p-value 0,002 0,023 0,004
Residuos

Shapiro-Wilk test 0,947 0,978 0,972
p-value 0,321 0,911 0,794
Regression error metrics

SAE: sum absolute error 1,7081 3,2206 3.178
MAE: mean absolute error 0,4270 0.7946 0.794
RAE: relative absolute error 94,8936 178.925 176.59
MSE: mean squared error 0,3160 0.833 0.8169

Observagdo 1: estatistica t statistics em paréntesis.
Observagdo 2: significancia * p < 0.10, ** p <0.05, *»** p <0.01.
Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa
De toda a andlise, € possivel verificar que a restri¢ao de controle da conta de capital € inversa
em relacdo ao GINI, o que ¢ confirmado nas outras analises anteriores. Assim, quando ha uma
maior restricdo ao movimento de capital, menor ¢ o indice de GINI, significando que a
desigualdade de renda diminui. Para esse teste o coeficiente beta deu significante, mostrando
que a variavel faz parte das variaveis que explicam o fenomeno, ou explica a0 menos em parte
o fendmeno.
As variaveis que representam déficit em conta corrente e o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva tem relacdo direta com o nivel de desigualdade de renda.
4.7. CONSIDERACOES FINAIS
Esse capiitulo procurou identificar de forma empirica a influéncia que o grau de abertura na
conta de capital teve na distribuicdo de renda pessoal do Brasil nos anos de 1995 a 2015.
Preliminarmente identificamos no periodo os controles de jure e de factu dessa conta.
Acompanhamos seu comportamento ao longo do periodo, € mostramos o comportamento do
indice de controle que foi utilizado na anélise empirica.
Ficou evidenciado também, quando analisamos o comportamento da desigualdade no Brasil
para o periodo, que os indices que mensuram a distribuicao pessoal de renda demonstraram
redugdo na desigualdade de renda. Também foi possivel mostrar que tal redugdo se deu com o
crescimento da renda dos mais pobres em detrimento nao da renda dos mais ricos, mas dos 40%
da populacao que se situacao no centro da distribui¢ao de renda, ou seja, que representa a classe

média.



Ao fim, identificamos que no periodo sob exame um maior controle na conta de capitais
contribui para redu¢ao do Indice de Gini, o que representa uma melhoria na desigualdade de
renda do pais, pois o coeficiente beta deu significante, mostrando que a variavel faz parte das

variaveis que explicam, ao menos em parte, o fenomeno.



5.CONCLUSAO

O Proposito desta tese foi contribuir para a literatura que trata tanto de desigualdade de renda
quanto da globalizagdo financeira. Tal contribui¢do foi efetuada por meio de 3 ensaios, em que
0 primeiro apresentou um ampla revisao da literatura em que ¢ possivel levantar as principais
artigos que relacionam globalizagao e desigualdade de renda . O segundo ensaio apresentou um
modelo Neo-Keleckiano de crescimento e distribuicdo de renda para uma pequena economia
aberta com mobilidade internacional de capitais, afim de analisar os efeitos dessa mobilidade
sobre a taxa de acumulacao de capital, a taxa de lucro e a taxa de juros de equilibrio de longo-
prazo do sistema, a fim de identificar efeitos dessa mobilidade sobre a distribui¢dao funcional
de renda. E por fim o terceiro ensaio testou essa relagao por meio de um modelo empirico.

Os Resultados da revisao da literatura efetuada no primeiro ensaio, e capitulo 2, desta tese
identifica que 61,9% dos estudos analisados afirmam que de algum modo a globalizagao
aumenta a desigualdade de renda e 40,48% que diminui. Os primeiros trabalhos publicados
sobre o tema afirmavam que a haveria aumento na desigualdade em economias ricas ao passo
que os paises com economias mais frageis teriam sua desigualdade reduzida. Alguns estudos
tém mostrado trajetoria diferente das desigualdades nos paises.

Outros estudos ndo encontraram correlacdo ou evidéncia suficiente de que a globalizagao
interfere na desigualdade de riqueza e renda dos paises pesquisados. Em relagdo a globalizagao,
ainda que a maioria dos trabalhos pesquisados demonstrem que a globalizagdo aumenta a
desigualdade de renda, nao € possivel concluir os efeitos do fendmeno, principalmente por que
a quantidade de conclusdes opostas também ¢ consideravelmente alta.

O segundo ensaio, apresentado no capitulo 3 desta tese, procurou avaliar se a mobilidade de
capitais afeta a dindmica da distribuicdo de renda, efetuando essa analise por meio de um
modelo Neo-Kaleckiano de crescimento e distribuicao de renda. Tal andlise identificou que o
grau de abertura da conta de capais impacta positivamente o crescimento do estoque de capital
(g) e negativamente a taxa de retorno do capital (r), sendo com isso, segundo o modelo tedrico
desenvolvido por Pikkety (2014), um instrumento capaz de contribuir para redugao do processo
de concentracao de renda. Assim, em um primeiro momento foram examinados os equilibrios
de curto prazo do modelo, e como as variaveis relacionadas a mobilidade de capital, tais como,
taxa de juros, doméstica e internacional, taxa de lucro, grau de abertura das contas de capital e
déficit em conta corrente se comportam nessa situagao.

Em seguida, no longo prazo foi estabelecido que o prémio de risco pais e a taxa juros doméstica
sdo variaveis endogenas, de tal forma que a taxa de juros ira aumentar se a inflacao efetiva for

maior que uma meta de inflagdo dada, que orienta a regra de politica monetaria seguida pelo



Banco Central. Ja o prémio de risco pais depende da relagdo entre o déficit em conta corrente
como proporcao do estoque de capital, e do grau normal do déficit em conta corrente como
proporcao do estoque de capital. Constatamos a existéncia de uma posicao de equilibrio de
longo prazo para o sistema econdmico, e as condi¢des de estabilidade do modelo aqui proposto
foram atendidas.

Ao fim podemos concluir que no curto e no longo prazos € possivel utilizar o grau de abertura
da conta de capitais como medida para reduzir a desigualdade de renda. Porém, no curto prazo,
a desigualdade pode ser reduzida por meio de uma maior abertura dessa conta, que faz com que
o crescimento do estoque de capital seja maior que a taxa de lucros; ja no longo prazo, para que
o0 mesmo fendmeno ocorra, deve haver uma maior restricao a mobilidade de capital.

O ultimo ensaio procurou identificar de forma empirica a influéncia que o grau de abertura na
conta de capital teve na distribuicdo de renda pessoal do Brasil nos anos de 1995 a 2015.
Preliminarmente identificamos no periodo os controles de jure e de factu dessa conta.
Acompanhamos seu comportamento ao longo do periodo, € mostramos o comportamento do
indice de controle que foi utilizado na analise empirica.

Verificamos, quando analisamos o comportamento da desigualdade no Brasil para o periodo,
que os indices que mensuram a distribuicdo pessoal de renda demonstraram reducao na
desigualdade de renda. Ao fim, identificamos que no periodo sob exame um maior controle na
conta de capitais contribui para redugio do Indice de Gini, o que representa uma melhoria na
desigualdade de renda do pais, pois o coeficiente beta deu significante, mostrando que a

variavel faz parte das varidveis que explicam, ao menos em parte, o fenomeno.
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de renda pais em uma amostra
de sessenta e cinco
paises em
desenvolvimento
durante os periodos
1980-1999
a abertura dos|a abertura de analisaram 0s
mercados de | mercados de bens determinantes do
Sato e | capitais pode | reduz a coeficiente de Gini
Fukushige aumentar a | desigualdade de para  receitas e
(2009) desigualdade  de | renda tanto no despesas na Cor¢ia do

renda em ambos os
periodos

curto quanto no
longo prazo

Sul entre 1975 e
1995.




Bergh e
Nilsson (2010)

Em
desenvolvidos
Em paises

desenvolvimento

paises

cm

€

indice @~ KOF da
globalizacdo e o
indice  Fraser de
liberdade economica.
(o principal motor do
aumento da
desigualdade de
renda ¢ a
globalizacdo social,
um dos componentes
do indice KOF)

Heshmat
(2010)

investiga a relagdo
entre globalizagdo e
desigualdade de
renda, desenvolvendo
um novo indice de
globalizacdo baseado
no crescimento
econdmico.

Bergh e
Nilsson (2011)

reformas
liberdade
econdmica

para

parecem aumentar
a desigualdade
principalmente no
Hemisfério Norte;

a

examinam a ligacao
entre a globalizagdo e
a desigualdade de
renda dentro dos
paises, depois de
adicionar varias
variaveis de controle
e controlar a
endogeneidade
potencial usando
GMM.

Atif et al
(2012)

Em paises Pobres

geracdo de emprego e
redugdo da pobreza

OGUNYOMLI,
DAISI e
OLUWASHIK
EMLI, (2013)

na Nigéria

devido a grande
énfase na
globalizacdo
financeira e outros
desequilibrios
macroeconomicos,
em vez da
globalizacdo do
comércio

DESILGUALDADE

OBSERVACOES

INOVACAO

AUMENTA

DIMINUI

NAO
INTERFERE




Aghion et al
(2016)

Encontrou

correlagoes

positivas e
significativas entre
medidas de
inovagdo, por um
lado, e

desigualdade  de
rendas superiores,
por outro

e cruzou os dados da
zona de comutagdo
dos EUA  para
analisar a relagdo
entre inovacao,
desigualdade de
rendas superiores €
mobilidade social.

Antonelli e
Gehringer
(2012)

A evidéncia de

um grande
conjunto de
dados, incluindo
0s paises

avancados, como
os EUA, o Canada
e 0s membros da
Unido Européia,
bem como os
membros do
BRIC
recentemente
industrializados,
nos anos de 1995
a2011

testaram a hipotese
de que a inovacao ¢
um fator importante
na redug¢do das
desigualdades de
renda

Construiram um
Surpreendenteme modelo de
nte, uma crescimento
tecnologia de endogeno com
Hémous e Olsen automa}géo mais gutomag'glo (a
(2016) produtiva 1nt,rod'ugao de
aumenta 0s maquinas que
salarios de baixa substituem o trabalho
qualificacdo  no de baixa habilidade)
longo prazo. e a inovacao
horizontal.
esse fator de
exclusao e de
Bester e Hilario desigualizacdes

(2013)

Aumenta

atualmente ja nao
mais vigora com sua
forca inicial




